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Abstract 

Die Krise der Märkte für die Verbriefung amerikanischer Subprime-Kredite hat 
sich negativ auf die internationalen Finanzmärkte ausgewirkt. Der vorliegende 
Beitrag analysiert mithilfe der Principal-Agent-Theorie eine der Hauptursachen 
für die Störungen, die bei der Vergabe, der Verbriefung und dem Verkauf von 
Krediten aufgetreten sind, und baut dabei auf Überlegungen zu den Friktionen im 
Wertschöpfungsprozess von True Sale-Transaktionen auf. Dabei werden die Un-
terschiede deutscher gegenüber amerikanischen Verbriefungen besonders berück-
sichtigt. Die Überlegungen liefern Lösungsansätze, um den Problemen 
wirkungsvoll zu begegnen und auf diese Weise den Markt für True Sale-
Transaktionen in Deutschland wiederzubeleben. 
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1 Einführung 

Seit Anfang des Jahres 2007 haben sich an den internationalen Finanzmärkten 
Krisenerscheinungen gezeigt, die sich mittlerweile zu einer schweren, mit der der 
Jahre 1930/31 vergleichbaren Krise ausgeweitet haben. Ein zentraler Aspekt, der 
zur globalen Ausbreitung der Krise geführt hat, ist die großvolumige Verbriefung 
von Immobilienkrediten und anderen Forderungen in den USA.1 Die emittierten 
Wertpapiere wurden von Investoren aus aller Welt angekauft, da sie scheinbar 
günstige und flexibel ausgestaltete Ertrags-/Risikoprofile aufwiesen und sich da-
mit ideal sowohl zur Ertragsgenerierung als auch im Rahmen der Kreditrisiko-
steuerung einsetzen ließen.2 Ein steigendes Zinsniveau,3 sinkende 
Immobilienpreise4 und damit ein Anstieg der Zahlungsausfälle5 sowie fehlende 
Liquidität führten dazu, dass die Märkte für derartige Verbriefungen zusammen-
brachen. Weltweit hatten Investoren, speziell Investmentbanken und auch Ge-
schäftsbanken, hohe Wertberichtigungen zu verkraften, wodurch Einzelinstitute, 
Bankengruppen und zum Teil sogar ganze Bankensysteme an den Rand des Zu-
sammenbruchs gerieten und nur durch staatliche Stützungsmaßnahmen aufgefan-
gen werden konnten.6  

In den Strudel der Finanzmarktkrise gerieten auch andere Formen der Kreditver-
briefung wie die Emissionen über die Verbriefungsplattform der True Sale Inter-
national (TSI) in Deutschland, obwohl diese in entscheidenden Gesichtspunkten 
von den Modalitäten US-amerikanischer Verbriefungen abweichen.7 Ursächlich 
hierfür ist, dass die Risikofreude der Banken weltweit gesunken ist und die Kre-
ditvergabe in vielen Ländern wesentlich restriktiver erfolgt.8 Die eingeschränkten 
Platzierungsvolumina mindern das Finanzierungspotenzial der Emittenten im 
Kreditgeschäft, worunter vor allem das Kreditvergabeverhalten gegenüber den für 
                                                 
1 Vgl. Hartmann-Wendels (2008), S. 690. 
2 Internationale Banken drängten aufgrund zunehmender Ertragsprobleme in das lukrative Hypothekenkre-

ditverbriefungsgeschäft, vgl. Francke (2008), S. 8. Der Grund dafür waren insbesondere die schwachen 
Margen in den Heimatmärkten, vgl. Hagedorn (2007), S. 21. 

3 In den Jahren 2004 bis 2007 ist der amerikanische Leitzins von 1% kontinuierlich auf 5,25% gestiegen, 
vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (2008). 

4 Die Entwicklung der indexierten Immobilienpreise zeigt im ersten Quartal 2008 einen Rückgang um 
3,1% gegenüber dem Vorjahreswert an, wobei der seasonally adjusted purchase only-Index des OFHEO 
den Wertverlust der Hauspreise über die vorhergehenden vier Quartale angibt, vgl. OFHEO (2008), S. 1. 

5 Vgl. Hemmerich (2008), S. 518 sowie Francke (2008), S. 2. 
6 Zur durch die Probleme am amerikanischen Immobilienmarkt ausgelösten internationalen Liquiditäts- 

und Vertrauenskrise im Bankensektor vgl. Hagedorn (2007), S. 20. Zu den Rettungsmaßnahmen der 
Staaten und Notenbanken vgl. Francke (2008), S. 7 und Stiegler (2008), S. 149. 

7 Vgl. Cerveny/Frese (2008), S. 154. So formulierte Meister, dass die Ausfälle auf dem Subprime-Markt 
insbesondere den Verbriefungsmarkt „nicht nur zum Erliegen gebracht, sondern ihn auch noch in ein 
schlechtes Licht gerückt“ hätten, Meister (2008), S. 152. 

8 Vgl. Hemmerich (2008), S. 520. 
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Deutschland prägenden mittelständischen Unternehmen leidet. Es besteht daher 
ein virulentes Interesse daran, nach Mitteln und Wegen zu suchen, diesen Teil des 
Verbriefungsmarktes wiederzubeleben. 

Im Folgenden wird nach grundlegenden Erläuterungen zum Begriff und zum Ab-
lauf von True Sale-Transaktionen sowie zur Entwicklung der True Sale Initiative 
in Deutschland im ersten Schritt analysiert, weshalb die Verbriefung von Krediten 
grundsätzlich sinnvoll ist. In einem zweiten Schritt wird aufgezeigt, auf welche 
Umstände sich die Krise am Verbriefungsmarkt zurückführen lässt. Im dritten 
Schritt werden die Unterschiede US-amerikanischer und deutscher Verbriefungen 
herausgestellt und verschiedene Maßnahmen diskutiert, mit denen der Verbrie-
fungsmarkt in Deutschland revitalisiert werden kann. 
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2 Grundlagen 

2.1 Zum Wesen und zur Struktur von True Sale-Verbriefungen 
Durch die Verbriefung von Krediten werden „an sich nicht fungible Vermögens-
werte in handelbare Wertpapiere transformiert“9. Diese Umwandlung bestehender 
Bilanzaktiva in Wertpapiere wird auch als Asset Securitisation bezeichnet.10 Der 
Transfer von (Kredit-)Risiken wird dadurch wesentlich vereinfacht beziehungs-
weise erst ermöglicht. 

Die Märkte für den Transfer von Kreditrisiken umfassen sowohl True Sale- als 
auch synthetische Verbriefungen. Während synthetische Verbriefungen lediglich 
auf eine Versicherung der Ausfallrisiken abstellen, wechselt bei Kreditverkäufen 
(True Sale) der Eigentümer des Kredites und die Kundenbeziehung wird auf eine 
neue Adresse übertragen.11 Die Bank veräußert bei einer True Sale-Verbriefung 
das Sondervermögen inklusive der darin enthaltenen Risiken an eine Zweckge-
sellschaft.12 Bei synthetischen Verbriefungen wird hingegen nur das Kreditrisiko 
losgelöst von der dazugehörigen Forderung übertragen.13 

Der Verbriefungsprozess einer True Sale-Transaktion erfolgt in mehreren Schrit-
ten. Anhand verschiedener Selektionskriterien erfolgt zunächst eine Auswahl der 
Kredite, die vom Originator14 durch die Verbriefungstransaktion veräußert werden 
sollen. Kriterien für die Auswahl der zu veräußernden Kredite sind zum Beispiel 
ein Zinssatz innerhalb einer bestimmten Bandbreite, die Restlaufzeit oder die An-
zahl der Monate, in denen die Kredite notleidend waren.15 Grundsätzlich ist die 
Auswahl beliebig, wobei es übliche Praxis ist, den Pool nicht durch sog. „cherry-
picking“ zusammenzustellen.16 In Deutschland sollte die Auswahl der zu veräu-
ßernden Forderungen grundsätzlich nach dem Zufallsprinzip erfolgen.17 Die aus-
gewählten Kredite werden zu einem sog. Asset Pool gebündelt und vom 
Originator an ein eigens für Transaktionen dieser Art von einem Sponsor18 ge-

                                                 
9 Watrin/Struffert (2007), S. 29. 
10 Vgl. Bär (1997), S. 25f. 
11 Vgl. Leinberger (2008), S. 246. 
12 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 29. 
13 Weil nicht die Kredite selbst, sondern nur die Risiken verbrieft werden, wird bei synthetischen Verbrie-

fungen auch von Kreditderivaten gesprochen. 
14 Der Originator ist zumeist eine Bank, die als Begründer/Urheber der Transaktion fungiert. 
15 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 40. 
16 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 40. 
17 Vgl. BaFin (1997). 
18 Eine weitere Funktion des Sponsors ist darüber hinaus die zur Verfügung Stellung von Liquiditätsfazilitä-

ten. 
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gründetes Special Purpose Vehicle (SPV) veräußert.19 „Die Kreditforderungen 
werden ohne Regressanspruch an die Zweckgesellschaft veräußert (True Sale) 
und daher aus der Bankbilanz ausgebucht.“20 Durch die rechtliche Verselbststän-
digung des Forderungspools wird dieser zudem von der Bonität des Originators 
separiert.21 Dementsprechend wird auch von einer sog. Insolvenztrennung gespro-
chen.22 

ABS (Asset Backed Securities) sind Wertpapiere, die durch Vermögensgegen-
stände gedeckt sind. Diese stellen eine Forderung auf Rückzahlung aus dem Ver-
mögen eines isolierten Asset Pools dar, nicht jedoch gegenüber dem Originator 
und dessen Vermögen.23 Durch die Isolierung der zu verbriefenden Forderungen 
von den restlichen Assets des Emittenten erfolgt weder in die eine noch in die an-
dere Richtung ein Übergriff in Bezug auf die Haftung für Verbindlichkeiten. Bei 
einer True Sale-ABS-Transaktion werden die Assets rechtmäßiges Eigentum des 
Investors.24 In diesem Punkt unterscheiden sie sich deutlich von deutschen Pfand-
briefen, denn bei dieser Verbriefungsform werden die Forderungen nicht an ein 
SPV verkauft, sondern bleiben rechtlich im Eigentum der emittierenden Bank.25 

Die Zweckgesellschaft wiederum finanziert die angekauften Forderungen durch 
die Ausgabe von Wertpapieren, sog. Asset Backed Securities i.w.S. (ABS). Auf 
diese Weise werden die Kredite und die damit einhergehenden Risiken aus den 
zugrunde liegenden Geschäften in verbriefter Form über den Kapitalmarkt weiter-
verkauft. Die emittierten ABS werden von verschiedenen Investoren erworben. 

Sofern die Service-Funktion nicht durch einen unabhängigen Dienstleister über-
nommen wird, verbleibt diese üblicherweise beim Originator.26 Damit verbunden 
ist die Überwachung der vertragsgemäßen Zins- und Tilgungsleistungen sowie 
Ansprechpartner für den Kreditnehmer zu sein. 

Die folgende Abbildung verdeutlicht die dargestellten Zusammenhänge und zeigt 
die entsprechenden Zahlungsströme auf. 

 

                                                 
19 Vgl. Hartmann-Wendels (2008), S. 690. Das SPV wird auch als Zweckgesellschaft bezeichnet. 
20 Franke (2005), S. 157. 
21 Vgl. Henke (2002), S. 76. 
22 Vgl. Jäger (2006), S. 58. 
23 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 36f. 
24 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 37f. 
25 Vgl. Hartmann-Wendels (2008), S. 690. 
26 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 35. Vgl. auch die Ausführungen zu den Unterschieden zwischen deut-

schen und amerikanischen True Sale-Transaktionen in Bezug auf die Servicefunktion des Originators in 
Abschnitt 2.2. 
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Abbildung 1: Grundstruktur von Asset Backed Securities27 
 

2.2 Entstehung und Entwicklung der Märkte für True Sale in Deutsch-
land und den USA 

Im Gegensatz zu Europa ist das Finanzsystem in den USA historisch bedingt stär-
ker kapitalmarktorientiert. Während in Deutschland traditionell die Bankenfinan-
zierung eine wesentlich größere Bedeutung hat, ist die Verbriefung von 
Finanzaktiva in den USA bereits seit den 1970er Jahren eine übliche Form der 
Unternehmensfinanzierung.28 Der nennenswerte Handel von Kreditrisiken begann 
in dieser Zeit insbesondere mit Mortgage Backed Securities (MBS) aufgrund ihrer 
offensichtlich werthaltigen Grundpfandrechte auf Privatgrundstücke beziehungs-
weise der darauf befindlichen Wohnimmobilien als Sicherheiten.29 

Durch globalisierte Märkte werden die „volkswirtschaftlichen Finanzierungssys-
teme […] immer enger miteinander verknüpft“30 und das bankendominierte euro-
päische Finanzierungssystem gerät unter erheblichen Anpassungsdruck. Auf den 
internationalen Finanzmärkten sind seit Anfang der 1980er Jahre Veränderungs-
prozesse zu beobachten, die von einer „Substitution der klassischen Bankkreditfi-
nanzierung durch Kreditverbriefungen“31 (Securitisation) gekennzeichnet sind. In 
Europa ist der Trend zur Verbriefung von Forderungen erst seit Ende der 1990er 
Jahre verstärkt zu beobachten.32 Seit der Jahrtausendwende werden Kreditverbrie-
fungen auch von europäischen Banken genutzt und die Securitisation stellt ein be-
deutendes Instrument für das Management von Vermögen und Verbindlichkeiten 
dar.33 

                                                 
27 In Anlehnung an: DZ Bank (2008b) und Franke (2005), S. 157. 
28 Vgl. Bär (1997), S. 361. 
29 Vgl. Franke (2005), S. 152 sowie Henke (2002), S. 76f. 
30 Vgl. Francke (2006), S. 3. 
31 Vgl. Bär (1997), S. 21. 
32 Vgl. Röder/Sonnemann (2005), S. 328. 
33 Vgl. Lamy (2008), S. 117. 
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Im Gegensatz zur üblichen Praxis in den USA zeichnen sich deutsche Verbrie-
fungstransaktionen durch eine hohe Qualität der zugrunde liegenden Kredite aus. 
Die Standards verbriefter Kreditportfolios in den USA entsprechen nicht den in 
Deutschland üblichen.34 Darüber hinaus unterliegen verbriefte Bankkredite in 
Deutschland den gleichen rechtlichen Regeln in der Kreditvergabe wie nicht ver-
briefte Kredite.35 In Deutschland muss die verbriefende Bank aufgrund des Bank-
geheimnisses weiterhin verantwortlich für die Kreditbearbeitung bleiben, es sei 
denn, der Forderungsschuldner willigt in die Weitergabe seiner persönlichen Da-
ten ausdrücklich ein.36 Somit verbleiben bei deutschen Transaktionen alle Schritte 
der Kreditbearbeitung bei der Kredit gebenden Bank. 

Seit dem Jahr 2001 wurden in Deutschland Kredite und Kreditrisiken in Höhe von 
über 150 Mrd. Euro durch True Sale- und synthetische Verbriefungen an den Ka-
pitalmarkt weitergegeben, davon etwa 60 Mrd. Euro über die TSI-
Verbriefungsplattform.37 Die True Sale-Initiative ist ein Zusammenschluss fünf 
deutscher Großbanken sowie der Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) mit dem 
Ziel, True Sale-Transaktionen in Deutschland durchzuführen.38 Die True Sale In-
ternational GmbH (TSI) ist aus der True Sale-Initiative hervorgegangen und wi-
ckelt seit 2003 True Sale-Transaktionen nach deutschem Recht ab.39 Auch der 
Börsenhandel mit Krediten hat sich inzwischen in Deutschland entwickelt. An der 
Risk Management Exchange (RMX) werden Kredite nach klaren Regeln gehan-
delt und es entsteht somit ein geregelter Sekundärmarkt für True Sale.40 

Abbildung 2 zeigt die Anzahl und das Volumen der in Deutschland seit dem Jahr 
2000 abgewickelten Verbriefungstransaktionen. 

 

                                                 
34 Vgl. Bechtold (2008), S. 384. 
35 Vgl. Bechtold (2008), S. 384. 
36 Vgl. Bechtold (2008), S. 384 sowie BaFin (1997). Genaueres zur Zulässigkeit der Weitergabe persönli-

cher Daten vgl. BaFin (1997). 
37 Vgl. Bechtold (2008), S. 385. Genauer zur historischen Entwicklung von Kreditverbriefungen in Deutsch-

land vgl. Ricken (2008), S. 44f. 
38 Es handelt sich um die Commerzbank, Deutsche Bank, Dresdner Bank, DZ Bank sowie die Hypo-

Vereinsbank. Vgl. Grundke (2003), S. 625. 
39 Vgl. Miehle (2008), S. 131f. 
40 Vgl. Flesch/Kopaz (2008), S. 26ff. 
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Abbildung 2: Entwicklung des deutschen Verbriefungsmarktes seit dem Jahr 200041 
 

Die Anzahl der Transaktionen ist in den Jahren 2001 und 2002 gegenüber 2000 
leicht gestiegen, wohingegen das Volumen im Jahr 2001 gegenüber dem Vorjahr 
gefallen ist. 2003 und 2004 ist ein leichter Rückgang bei der Anzahl und dem Vo-
lumen erkennbar. 2005 und 2006 wurden deutliche Steigerungen erzielt. Im Jahr 
2006 wurden insgesamt 54 Transaktionen mit einem Volumen von 66,7 Mrd.  
Euro abgewickelt, davon 37 Transaktionen mit einem Volumen von 47,7 Mrd. 
Euro über die Plattform der TSI. Im Jahr 2007 wiederum ist ein Einbruch im Ver-
gleich zum Jahr 2006 sowohl bei der Anzahl der Transaktionen als auch bei dem 
Volumen zu verzeichnen. Dies ist vor allem auf die Turbulenzen an den internati-
onalen Finanzmärkten zurückzuführen.42 Die Anzahl der Transaktionen ist im 
Jahr 2008 weiter bis auf 27 zurückgegangen, allerdings ist das Volumen deutlich 
angestiegen. Dies ist insb. auf mehrere großvolumige Transaktionen zurückzufüh-
ren, die von den Originatoren zur kurzfristigen Liquiditätsbeschaffung bei der  
Europäischen Zentralbank durchgeführt wurden.43 Im ersten Halbjahr 2009 lag die 
Anazahl auf ähnlich niedrigem Niveau wie im Vorjahr, das Volumen ist deutlich 
gesunken. 

                                                 
41 Datenquelle: KfW Bankengruppe (2010b). Für einen Überblick über die True Sale-Transaktionen, die 

über die Plattform der TSI abgewickelten wurden, vgl. Köhler (2008), S. 23. 
42 Genauer zum Zusammenbruch des amerikanischen Immobilienmarktes und den internationalen Auswir-

kungen der Krise vgl. z.B. Rudolph (2008). 
43 Vgl. KfW Bankengruppe (2010a). 
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3 Principal-Agent-Beziehungen bei True Sale-Transak-
tionen 

3.1 Grundlagen von Principal-Agent-Beziehungen 
Aufgrund von Zweifeln an der Existenz perfekter Kapitalmärkte lieferte Gertler 
1988 einen ersten Erklärungsansatz für deren Unvollkommenheit mithilfe der In-
formations- und Anreizökonomik.44 Demnach sind Informationsasymmetrien zwi-
schen den beteiligten Wirtschaftssubjekten für Marktineffizienzen verantwortlich. 
Die neue Institutionenökonomik untersucht u.a. informationsökonomische Aspek-
te von Beziehungen verschiedener Wirtschaftssubjekte. Im Zentrum der Betrach-
tung steht die Informationsasymmetrie in unvollkommenen Märkten. Die 
Principal-Agent-Theorie stellt mit der Untersuchung des Auftrags als einer beson-
deren Form des Vertrags einen wesentlichen Schwerpunkt der neuen Institutio-
nenökonomik dar.45 

Die Theorie beschreibt den Interessenkonflikt zwischen Auftraggeber und  
-nehmer, der durch eine Informationsasymmetrie zugunsten des Agenten überla-
gert wird.46 Dabei beeinflussen die Handlungen des Agenten (Auftragnehmer) ne-
ben dem eigenen insbesondere das Nutzenniveau und Wohlergehen des Principals 
(Auftraggeber). Im Gegensatz zu einer wohlfahrtsmaximierenden Struktur mit 
vollkommenen und gleich verteilten Informationen laufen Transaktionen nur  
subobtimal ab und dadurch kommt es in der Realität häufig nur zu einer Second-
Best-Lösung, bei der Agency-Kosten entstehen.47 

Der Principal ist an einem hohen Arbeitseinsatz und einer geringen Entlohnung 
des Agenten interessiert, um seinen eigenen Nutzen zu maximieren. Währenddes-
sen verringert ein hoher Arbeitseinsatz des Agenten dessen Entlohnung und somit 
dessen Nutzen. Zur Maximierung seines Nutzens ist der Agent an einer möglichst 
hohen Entlohnung interessiert.48 Dementsprechend neigen die Akteure zu oppor-
tunistischem Verhalten.49 

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass sich die Informationsasymmetrie 
insbesondere auf die unsystematischen Kreditrisiken bezieht, während die syste-
matischen Komponenten nicht in dieser Art von Principal-Agent-Beziehungen be-

                                                 
44 Vgl. Lähn (2004), S. 71. 
45 Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 66f. 
46 Vgl. Franke/Hax (2009), S. 463. 
47 Vgl. Picot et al. (1999), S. 85f. 
48 Vgl. Jost (2001), S. 17. 
49 Vgl. Picot et al. (2007), S. 21 und 24. 
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troffen sind.50 Der Informationsvorsprung und die Einflussmöglichkeiten beziehen 
sich somit auf die individuellen Beziehungen zwischen Kreditgeber und -nehmer. 
Die systematischen Risikokomponenten sind hingegen weder vom Principal noch 
vom Agent direkt beeinflussbar. 

3.2 Vertragsprobleme bei asymmetrischer Information 
Die Unterscheidung in Such-, Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften in der In-
formationsökonomik beschreibt die unterschiedlichen Möglichkeiten, Informatio-
nen über die Vertragspartei erheben und verarbeiten zu können. Während 
Sucheigenschaften bereits vor der Transaktion erkennbar sind, können Erfah-
rungseigenschaften erst danach beurteilt werden. Vertrauenseigenschaften können 
dagegen auch zu einem späteren Zeitpunkt nicht beurteilt werden und es muss 
darauf vertraut werden, dass diese tatsächlich vorhanden sind.51 Der Grad der po-
tentiellen Informationsasymmetrie nimmt mit zunehmender Schwierigkeit der Er-
kennbarkeit zu.52 Bei den im Folgenden beschriebenen Informationsasymmetrien 
handelt es sich um Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaften, die für den Principal 
nicht offensichtlich sind. 

Principal-Agent-Beziehungen können prinzipiell sowohl durch vor- als auch nach-
vertragliches Verhalten der Akteure gestört werden. Entsprechend lassen sich In-
formationsasymmetrien nach dem Zeitpunkt des Informationsdefizites in ex ante 
und ex post unterscheiden. Bei ex ante-Informationsasymmetrien, also vor Ge-
schäftsabschluss auftretenden Informationsungleichgewichten, handelt es sich um 
Eigenschaften oder Absichten des Agenten, die bereits vor Vertragsabschluss be-
standen und letztendlich das Nutzenniveau des Principals beeinflussen. Ex post-
Informationsasymmetrien wie verborgene Informationen oder verborgene Hand-
lungen entstehen erst nach Vertragsabschluss, beeinträchtigen aber ebenfalls den 
Erfolg des Principals. Die Unterscheidung in endogene und exogene Ursprünge 
des Informationsdefizites bezieht sich darauf, ob diese endogen durch die Absicht 
(Hidden Intention) beziehungsweise das Verhalten (Hidden Action) des Agenten 
ausgelöst wurden oder von einer exogenen Zufallsentscheidung (Hidden Charac-
teristics) beziehungsweise von außen unterschiedlich einwirkenden Informations-
flüssen (Hidden Information) abhängen. In Tabelle 1 werden den verschiedenen 
Formen der Informationsasymmetrie der jeweilige Ursprung und Zeitpunkt des 
Informationsdefizites sowie das sich daraus möglicherweise ergebene Vertrags-
problem zugeordnet. 

 

                                                 
50 Vgl. Burghof/Henke (2000), S. 34. 
51 Vgl. Picot et al. (2007), S.14. 
52 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 285ff. 
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Hidden 
Characteristics Hidden Intention Hidden 

Information Hidden Action

Ursprung des 
Informationsdefizits exogen endogen exogen endogen

Zeitpunkt des 
Informationsdefizits ex ante ex ante ex post ex post

Vertragsproblem Adverse Selektion Hold Up Moral Hazard Moral Hazard

Tabelle 1: Klassifikation verschiedener Vertragsbeziehungen mit asymmetrischer Informationsverteilung53 
 

Die verschiedenen Formen der Informationsasymmetrie können zu unterschiedli-
chen Vertragsproblemen führen. Es ergeben sich die folgenden Zusammenhänge, 
die im Folgenden näher erläutert werden: 

 Hidden Characteristics und das Problem der adversen Selektion 
 Hidden Intention und das Problem des Hold Up 
 Hidden Information sowie Hidden Action und das Problem des Moral Hazard 

Bereits vor Vertragsabschluss sind Principal und Agent unterschiedlich über die 
Fähigkeiten des Agenten informiert. Die für den Principal verborgenen Eigen-
schaften des Agenten werden als Hidden Characteristics bezeichnet.54 Es können 
unter Umständen Vertragsbeziehungen zustande kommen, die bei vollständiger 
Information des Principals nicht geschlossen worden wären. Dieser läuft Gefahr, 
„einen für die Aufgabendurchführung unvorteilhaften Typ von Agent anzuzie-
hen“55 und es kommt zur Auswahl unerwünschter Vertragspartner (adverse Selek-
tion).56 Diese Qualitätsunkenntnis kann sich aber auch auf ein Produkt oder 
Projekt beziehen, über welche dem Agent bessere Informationen zur Verfügung 
stehen als dem Principal. Während der Agent die Eigenschaften kennt, ist der 
Principal nicht in der Lage zwischen guten und schlechten Projekten zu unter-
scheiden.57 

Kann der Principal das opportunistische Verhalten des Agenten zwar erkennen, 
jedoch ex ante nicht dessen Absicht, liegen Hidden Intentions vor. Der Principal 
kann die Handlungen des Agenten nicht verhindern, weil aufgrund irreversibler 
Investitionen ein Abhängigkeitsverhältnis besteht und ihm die Sanktionsmöglich-
keiten fehlen.58 Die Absicht des Agenten bestand schon vor Vertragsabschluss. 
Danach gibt es keine Möglichkeit mehr für den Principal, die Vertragsbeziehung 
zu ändern (Hold Up). Dies ist zum Beispiel bei Verträgen der Fall, die nicht alle 

                                                 
53 In Anlehnung an: Jost (2001), S. 25; Picot et al. (1999), S. 91. 
54 Vgl. Jost (2001), S. 27f. 
55 Vgl. Jost (2001), S. 28. 
56 Vgl. Picot et al. (1999), S. 88. 
57 Vgl. Klement (2007), S. 47. 
58 Vgl. Picot et al. (1999), S. 89. 
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Eventualitäten beinhalten, und bei denen später ein wunschgemäßes Verhalten des 
Agenten durch den Principal nicht erzwungen werden kann.59 

Erlangt der Agent nach Vertragsabschluss Informationen, mit denen er den Erfolg 
der Aufgabendurchführung besser beurteilen kann und sind diese dem Principal 
nicht zugänglich, liegt eine Form der ex post-Informationsasymmetrie vor, die als 
Hidden Information bezeichnet wird.60 In diesem Fall kann der Principal das Ver-
halten des Agenten zwar beobachten, aber nicht beurteilen.61 Nach Vertragsab-
schluss und endogen durch den Agent ausgelöst, ist dessen Verhalten für den 
Principal jedoch nicht immer unmittelbar beobachtbar. Diese Form der Informati-
onsasymmetrie aufgrund verborgener Handlungen des Agenten wird als Hidden 
Action bezeichnet.62 Aus beiden Formen der ex post-Informationsasymmetrie 
kann sich das Vertragsproblem des Moral Hazard ergeben. Dieses beschreibt eine 
opportunistische Verhaltensänderung des Agenten nach Vertragsabschluss in der 
Weise, dass er damit dem Principal schadet beziehungsweise eine positive Ent-
wicklung nicht mehr unterstützt. Es kommt zum Beispiel zu einem Moral Hazard, 
„wenn eine Partei, deren Handlungen unbeobachtet bleiben, die Wahrscheinlich-
keit oder das Ausmaß einer Zahlung beeinflussen kann“63. 

                                                 
59 Vgl. Klement (2007), S. 49. 
60  Vgl. Jost (2001), S. 30. 
61 Vgl. Picot et al. (1999), S. 89. 
62 Vgl. Jost (2001), S. 25. 
63 Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 814. 
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3.3 Verhaltensanreize und Möglichkeiten der Gestaltung von Principal-
Agent-Beziehungen zur Verringerung der Informationsasymmetrie 

Sowohl für den Agent als auch für den Principal besteht die Möglichkeit, das ge-
genseitige Abhängigkeitsverhältnis zu beeinflussen. Durch die Gestaltung der 
Principal-Agent-Beziehung ist es möglich, die vorhandene Informationsasym-
metrie zu verringern. Es bestehen verschiedene Anreize für die Beteiligten, das 
Ergebnis in einer bestimmten Art zu beeinflussen. Grundsätzlich haben jedoch 
beide Parteien ein Interesse an einer Verringerung der asymmetrischen Informa-
tionsverteilung. 

Der Agent ist zunächst erst einmal an dem Vertragsabschluss interessiert, der je-
doch nur zustande kommt, wenn der Principal von den positiven Eigenschaften 
und dem vertragsgerechten Verhalten des Agenten überzeugt ist. Signaling be-
schreibt den Versuch des Agenten, den Principal von seinen Fähigkeiten zu über-
zeugen, die für diesen nicht offensichtlich sind, und möchte damit die 
Informationsasymmetrie verringern. Dadurch kann sich ein Agent mit hoher Leis-
tungsqualität von solchen mit unerwünschter Leistungsqualität differenzieren.64 
Auch das Reporting nach Vertragsabschluss dient der Verringerung asymmetri-
scher Informationsverteilung. Diese Anstrengungen sind für den Agent mit zu-
sätzlichen Kosten verbunden.65 Die Glaubwürdigkeit der Aussagen hängt davon 
ab, ob der Handelnde ein eigenes Interesse an der entsprechenden Handlungsal-
ternative hat. 

Der Principal möchte den Agent grundsätzlich so auswählen und das Verhalten 
des Agenten dahingehend beeinflussen, dass für ihn das bestmögliche Resultat 
entsteht. Dafür muss er zunächst die Eigenschaften des Agenten untersuchen und 
später dessen Handlungen überwachen. Der Versuch, die verborgenen Eigen-
schaften des Agenten zu erkennen und somit den Informationsnachteil gegenüber 
dem Agent zu verkleinern, wird als Screening bezeichnet. Beim Monitoring han-
delt sich um die Kontrollfunktion, mit der der Principal den Agent zu überwachen 
versucht.66 

                                                 
64 Vgl. Picot et al. (1999), S. 90. 
65 Vgl. Picot et al. (1999), S. 86. 
66 Vgl. Picot et al. (1999), S. 93. 
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3.4 Auftretende Principal-Agent-Beziehungen bei True Sale-Transak-
tionen 

„Zwischen denselben Akteuren können sich mehrere Principal-Agent-
Beziehungen überlappen.“67 Es sind auch Konstellationen möglich, bei denen ein 
Wirtschaftssubjekt Principal und Agent gleichzeitig ist.68 Bei True Sale-
Transaktionen entsteht durch die marktbasierte Intermediation eine multiple Prin-
cipal-Agent-Beziehung und ein neues Informationsproblem zwischen Kapitalge-
ber und Intermediär. Dieses ist der ursprünglichen Informationsasymmetrie 
zwischen Kapitalgeber und -nehmer sehr ähnlich;69 das ursprüngliche Principal-
Agent-Problem zwischen Gläubiger und Schuldner wird durch die Intermediation 
unter Umständen sogar verstärkt. Es besteht die Gefahr, dass durch die Vermitt-
lerrolle der Kredit gebenden Bank ein „Stille-Post-Effekt“ auftritt.70 Hinzu kommt 
die Beurteilung der Transaktion durch eine Ratingagentur, die zwar zu einer Ver-
ringerung der Informationsasymmetrie beitragen soll, jedoch zu weiteren Princi-
pal-Agent-Beziehungen führt. 

Die Beziehungen unterscheiden sich hinsichtlich der Stärke, in der der Agent das 
Nutzenniveau des Principals beeinflussen kann. Es treten jedoch immer Informa-
tionsasymmetrien auf. Dabei hat der Agent grundsätzlich einen besseren Informa-
tionsstand als der Principal. Die folgende Abbildung 3 zeigt die wesentlichen 
Verflechtungen der multiplen Principal-Agent-Beziehungen bei True Sale-
Transaktionen. 

Abbildung 3: Principal-Agent-Beziehungen bei Verbriefungstransaktionen71 

                                                 
67 Picot et al. (1999), S. 85. 
68 Vgl. Fox (2006), S. 36. 
69 Vgl. Pausch (2006), S. 33. 
70 Vgl. Franke/Hax (2009), S. 501. 
71 In Anlehnung an: Morkötter/Westerfeld (2008), S. 394. 
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Im ursprünglichen Kreditvergabeprozess stellt der Primärkreditgeber72 den Prin-
cipal und der Kreditnehmer (Schuldner) den Agent dar. Der Kreditgeber überlässt 
dem Kreditnehmer Kapital und beauftragt diesen mit der Vermehrung. Der 
Schuldner ist wesentlich besser über seine eigene Kreditwürdigkeit informiert als 
der Gläubiger. Durch sein Verhalten beeinflusst der Agent auch das Nutzenniveau 
des Principals, da dieser im Falle einer nicht erfolgenden Kreditrückzahlung den 
Ausfall tragen würde. Dass die Insolvenz des Schuldners für diesen ebenfalls er-
hebliche Probleme mit sich bringen würde, ist sicherlich ein Anreiz für diesen 
sich vertragsgemäß zu verhalten, ist jedoch für die Principal-Agent-Beziehung 
von untergeordneter Bedeutung. Entscheidend ist vielmehr, dass der Kreditgeber 
sein eigenes Nutzenniveau selbst nicht mehr direkt beeinflussen kann, sondern 
abhängig vom Verhalten des Kreditnehmers ist. 

Das Verhältnis zwischen Originator und Investor ist nach der Verbriefung von ei-
nem Abhängigkeitsverhältnis sowie einer Informationsasymmetrie zulasten des 
Investors gekennzeichnet. Der Investor hat den Originator mit der Auswahl und 
Übertragung der Kredite „beauftragt“ sowie ihm die Funktion des Service-
Agenten übertragen. Der Originator kann die Bonität der Schuldner beziehungs-
weise die Werthaltigkeit der Sicherheiten besser beurteilen als der Investor und 
von seinem Verhalten hängen wiederum die Rückflüsse an den Investor ab. 

Zwischen Schuldner und Investor entsteht durch die Übertragung der Forderung 
an den Investor ebenfalls ein Abhängigkeitsverhältnis. Der Investor tritt an die 
Stelle des Kreditgebers und ist als neuer Gläubiger nunmehr abhängig von dem 
Verhalten des Schuldners und der damit einhergehenden Rückzahlung der Ver-
bindlichkeiten. Durch die True Sale-Transaktion wurde letztendlich das Kapital 
des Investors dem Schuldner zur Verfügung gestellt und dieser mit der Verwal-
tung beauftragt. Die Informationsasymmetrie besteht auch hier hinsichtlich der 
Werthaltigkeit der die Forderung absichernden Assets. 

Durch das externe Rating kommt es zu weiteren Principal-Agent-Beziehungen. 
Wesentliche Elemente des Ratingprozesses werden dabei von Informationsasym-
metrien maßgeblich beeinflusst.73 Formal delegiert der Investor die Qualitätsbeur-
teilung der Verbriefungstransaktion an eine Ratingagentur, weil ihm die Qualität 
der Transaktion beziehungsweise die Eigenschaften des Service-Agenten unbe-
kannt sind.74 Diese soll die Assets des Schuldners beurteilen. Somit entsteht eine 
Principal-Agent-Beziehung zwischen Investor und Ratingagentur. Während die 
Ratingagentur im Verhältnis zum Investor die Rolle des Agenten einnimmt, ist sie 
zum Schuldner vielmehr der Principal, weil an dieser Stelle eine Informationsa-
symmetrie zugunsten des Schuldners vorliegt und dessen Umgang mit den Assets 
                                                 
72 Der Primärkreditgeber wird in der Abbildung und im Folgenden als Originator bezeichnet, da dieser die 

True Sale-Transaktion begründet. 
73 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 393. 
74 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 394. 
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das Nutzenniveau der Ratingagentur beziehungsweise in letzter Konsequenz das 
des Investors beeinträchtigt. 

In den häufigsten Fällen werden die externen Ratings vom Originator bei einer der 
drei großen Ratingagenturen75 in Auftrag gegeben.76 Zum einen agieren die Ra-
tingagenturen als „Anwälte der Investoren“77, zum anderen sind sie Agenten des 
Originators, von dem sie i.d.R. beauftragt und auch bezahlt werden. Insofern sind 
Ratingagenturen gleichzeitig Agent in zwei unterschiedlichen Principal-Agent-
Beziehungen. „Sie vertreten somit nicht unmittelbar die Interessen derer, die ihre 
Investitionsentscheidung auf das jeweilige Rating stützen.“78 Das Urteil der Ra-
tingagentur beeinflusst sowohl das Nutzenniveau des Investors dahingehend, dass 
dieser seine Investitionsentscheidung darauf begründet und sich der Marktwert 
der ABS in Abhängigkeit vom Rating verändert, als auch das des Originators, in 
dessen Auftrag sie handelt und dessen Erträge bei der Transaktion vom Ratingur-
teil abhängen. 

Die Ausführungen verdeutlichen, dass der Schuldner in jedem Fall Agent inner-
halb des Beziehungsgeflechtes ist und sowohl die besten Informationen hinsicht-
lich der verbrieften Vermögenswerte besitzt als auch durch sein Handeln das 
Nutzenniveau aller anderen Akteure beeinflusst. Originator und Ratingagentur 
sind als Vermittler innerhalb der Transaktion zwar von Informationsproblemen 
betroffen, können diese jedoch dadurch, dass sie in einer weiteren Beziehung als 
Agent auftreten, i.d.R. auf den Principal (Investor) abwälzen. Im Gegensatz dazu 
nimmt der Investor grundsätzlich die Rolle des Principals ein. Ihm sind die Infor-
mationen am schlechtesten zugänglich beziehungsweise leidet er am stärksten un-
ter der Informationsasymmetrie, denn er trägt letztendlich die Verluste und damit 
das Risiko aus der Transaktion. 

                                                 
75 Gemeint sind Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service sowie Fitch Ratings. 
76 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 393. 
77 Vgl. Paul (2004), S. 66. 
78  Hagedorn (2007), S. 26. 
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4 Ursachen und Erklärungsansätze für die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise und Auswirkungen auf die Märkte für 
Kreditverbriefungen 

4.1 Marktversagen aufgrund von Unvollkommenheit der Märkte für ver-
briefte Kredite 

4.1.1 Versagen des CAPM und der klassischen Kapitalmarkttheorie 
Die in Kapitel 3 beschriebenen Informationsasymmetrien haben in erheblichem 
Umfang zu Problemen bei der Verbriefung und dem Verkauf von Krediten ge-
führt. Diese wurden nicht in notwendigem Umfang mit den klassischen Instru-
menten wie Signaling und Screening79 zu beseitigen versucht, sondern vielmehr in 
vielen Fällen scheinbar ignoriert.80 Daraus ergeben sich Erklärungsansätze für das 
Marktversagen und für das Versagen des Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Für dessen Gültigkeit sind vollkommene Informationen Voraussetzung. Im Rah-
men der Finanzmarktkrise ist es jedoch zu Fehlbewertungen und systematischen 
Fehleinschätzungen der Anleger in Bezug auf die Qualität der Assets gekommen. 
Im Subprime-Segment wurden Finanzierungen bis an die Grenze der Kapital-
dienstfähigkeit durchgeführt und dabei insbesondere Zinsänderungsrisiken nicht 
angemessen berücksichtigt. 

Die großen Pakete, die an die Zweckgesellschaften verkauft wurden, enthielten 
sowohl Forderungen gegenüber Schuldnern mit guter als auch schlechter Qualität. 
„In welchem Verhältnis diese Forderungen stehen, ist dem Kreditpaket nicht di-
rekt anzusehen.“81 Die Käufer der Anleihen konnten somit nicht erkennen, welche 
Bonität die Schuldner der Forderungen haben.82 Durch das mehrfache Tranchieren 
wurde die mangelnde Transparenz weiter verstärkt und es war nicht mehr erkenn-
bar, welche Risiken enthalten waren.83 „Die Einschätzung der von den verschie-
denen Marktteilnehmern übernommenen Risiken ist besonders problematisch, 
weil die Risikotransfermärkte noch keine angemessene Transparenz aufweisen.“84 

Das fehlende Hinterfragen der Investoren lässt ein Herdenverhalten erkennen. Aus 
dem Verhalten anderer wurden Informationen abgeleitet und so auf die eigene Be-

                                                 
79 Die Instrumente Signaling und Screening werden in Abschnitt 5.2 genauer beschrieben. 
80 Vgl. Jäger/Voigtländer (2008), S. 10f. 
81 Hemmerich (2008), S. 516. 
82 Vgl. Hoffmann (2007), S. 45. 
83 Vgl. Hartmann-Wendels (2008), S. 693. 
84 Rudolph (2007), S. 12. 
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schaffung und Verarbeitung von Informationen verzichtet.85 Es wird darauf ver-
traut, dass das Verhalten anderer auf korrekten Informationen basiert und der 
Markt somit tatsächliche Werte widerspiegelt. Private Informationen werden unter 
Umständen ignoriert und lediglich das Verhalten anderer nachgeahmt.86 Es sind 
Abweichungen vom fairen Marktwert durch Marktteilnehmer, die sich nicht voll-
ständig rational verhalten, entstanden.87 Der Markt hat das irrationale Verhalten 
einzelner Marktteilnehmer nicht bereinigt, sondern sogar verstärkt.88  

Somit bestehen begründete Zweifel an der Theorie der effizienten Märkte und der 
Gültigkeit der existierenden Kapitalmarktmodelle. Durch unvollständige und feh-
lerbehaftete Informationen und Massenverhalten kann es zu Abweichungen vom 
fairen Marktwert kommen. Die Kurse der Kredite haben nicht deren fairen Wert 
und die darin enthaltenen Risiken widergespiegelt. Insofern kann an dieser Stelle 
von einem Marktversagen bei der Preisbildung auf den Märkten für Kreditverbrie-
fungen und des CAPM gesprochen werden. 

4.1.2 Verdrängungsprozesse bei Qualitätsunkenntnis 
Auf den Märkten für den Transfer von Kreditrisiken herrscht Qualitätsunkenntnis 
hinsichtlich der verbrieften Kredite. Da für den Käufer die Qualität vor Vertrags-
abschluss nicht offensichtlich ist, besteht ein Anreiz für den Verkäufer, schlechte 
Qualitäten zu veräußern. Dies birgt die Gefahr, dass „Produkte minderer Qualität 
qualitativ hochwertige Produkte vom Markt verdrängen“89 und es somit zu einer 
Reduktion der Qualität der gehandelten Kredite kommt (sog. Lemons-Problem). 
Während der Agent die Qualität der Kredite beziehungsweise die Wahrschein-
lichkeitsverteilungen der Rückzahlungen kennt, ist der Principal nicht in der Lage, 
die Qualitätsunterschiede zu identifizieren.90 Dies ist der Grund dafür, dass Kre-
ditportfolios unabhängig davon, ob in ihnen Kredite guter oder schlechter Qualität 
enthalten sind, am Markt zum gleichen Preis gehandelt werden. Werden Produkte 
unterschiedlicher Qualität aufgrund von asymmetrischer Information zum glei-
chen Preis verkauft, führt dies dazu, dass mehr minderwertige Produkte und we-
niger hochwertige Produkte verkauft werden als dies bei vollkommener 
Information der Fall wäre.91 Investoren sind der Gefahr ausgesetzt, dass der Ori-
ginator schlechte Forderungen auswählt und veräußert,92 und wissen nicht, ob es 
sich um gute Qualität oder „Zitronen“ handelt.93 

                                                 
85 Vgl. Ackstaller (2005), S. 159. 
86 Vgl. Ackstaller (2005), S. 159. 
87 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 286. 
88 Vgl. Perridon/Steiner (2007), S. 285. 
89 Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 803. 
90 Vgl. Henke (2002), S. 31. 
91 Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 803. 
92 Vgl. Röder/Sonnemann (2005), S. 331. 
93 Vgl. Akerlof (1970), S. 489. 
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Derartige von Akerlof für den Gebrauchtwagenmarkt beschriebene Anreize94 sind 
auch auf dem Kreditmarkt zu beobachten. Innerhalb des Subprime-Segmentes gab 
es offensichtlich Kredite, die in ihrer Qualität unterhalb dessen lagen, was sogar 
bei Krediten an Schuldner minderer Bonität der üblichen Kreditvergabepraxis ent-
sprach. 

Legen die Investoren Ausfallwahrscheinlichkeiten für ein Kreditportfolio zugrun-
de, in dem sowohl Kredite minderer als auch hoher Qualität enthalten sind, weil 
sie gute und schlechte Qualitäten aufgrund asymmetrisch verteilter Informationen 
nicht unterscheiden können, werden sie nur noch bereit sein, einen durchschnittli-
chen Preis zu zahlen. Während der Originator die Kredite möglichst gut darstellt, 
antizipieren die Kapitalgeber die Gefahr der Überbewertung. Dementsprechend 
verschieben sich die Nachfragekurven in Abbildung 4 sowohl für Kredite hoher 
(DH) als auch minderer Qualität (DL) auf DM. 

 

 

Abbildung 4: Gleichgewichtsprozesse auf dem Markt für den Transfer von Kreditrisiken95 
 

Fürchten die Investoren, dass die Qualität der zugrunde liegenden Kredite 
schlechter als von der Bank angegeben ist, antizipieren sie dies in Form eines 
Zinsaufschlags (Misstrauensprämie).96 Es kommt zu einer Durchschnittskalkula-
tion beim Investor, da dieser die Qualität der Kredite nicht kennt. Folglich steigt 
der Zinssatz der Kredite, die der Investor als Entgelt für das übernommene Risiko 
verlangt, beziehungsweise der Abschlag vom Nennwert beim Verkauf fällt ent-
sprechend höher aus, als dies bei Krediten hoher Qualität der Fall wäre. Das übt 
wiederum auf den Verkäufer einen Anreiz aus, nur schlechte Qualitäten zu veräu-

                                                 
94 Vgl. Akerlof (1970), S. 488ff. 
95 In Anlehnung an: Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 802. 
96 Vgl. Franke (2005), S. 162. 
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ßern.97 Er ist nicht mehr bereit, eine hohe Qualität zu liefern, und es kommt zum 
Problem der adversen Selektion.98 

Schließlich kann der Kreditkäufer auch nicht mehr von einer durchschnittlichen 
Qualität ausgehen, weil der Kreditverkäufer einen Anreiz hat, nur noch schlechte 
Kredite zu veräußern. Dementsprechend werden die Käufer genau dies antizipie-
ren und die Nachfragekurven verschieben sich weiter sukzessive von DM nach DL. 
Der neue Schnittpunkt mit der Angebotskurve SH in Abbildung 4 (a) verdeutlicht, 
dass der Handel hochwertiger Kredite in letzter Konsequenz vollständig zum Er-
liegen kommt. Gute Kredite werden am Markt von schlechteren beziehungsweise 
innerhalb des Subprime-Segmentes zweitklassige Bonitäten von noch schlechte-
ren Schuldnern vollständig verdrängt und es findet schließlich nur noch ein Han-
del schlechtester Kredite statt. 

4.2 Beurteilung des Verhaltens der Marktteilnehmer mithilfe der  
Principal-Agent-Theorie 

4.2.1 Vergabe und Auswahl der zu übertragenden Kredite 
„Die Auslagerung von Vermögenswerten separiert diese vom allgemeinen Ge-
schäfts- und Management-Risiko des Originators und macht sie damit für die Fi-
nanzmarktteilnehmer leichter bewert- und absicherbar.“99 Somit können ABS-
Transaktionen dazu beitragen, in informationsineffizienten Märkten einen Mehr-
wert zu schaffen. Dies ist jedoch aufgrund der beschriebenen Principal-Agent-
Problematik kritisch zu hinterfragen. Die unterschiedlichen Interessen von Kre-
ditproduzenten und Investoren haben im Rahmen der aktuellen Turbulenzen an 
den internationalen Finanzmärkten zu extremen Informationsasymmetrien ge-
führt.100 

Ist es dem Investor nicht ohne Weiteres möglich, die Qualität der Assets zu beur-
teilen, führt dies zu Anreizen beim Originator, weniger sorgfältig bei der Kredit-
vergabe vorzugehen. Dadurch dass Kredite mit dem Ziel der Verbriefung 
vergeben wurden,101 haben die Banken offensichtlich niedrigere Maßstäbe an die 
Bonität der Kunden angesetzt. „Die akquirierende Einheit dürfte ein geringeres 
Risikobewusstsein als ein klassischer Langfristfinanzierer haben, da sie davon 
ausgehen kann, dass das Risiko nicht lange in ihren Büchern verbleibt.“102 Die 
verbriefenden Banken haben Kredite generiert, „die im Rahmen eines ordentli-

                                                 
97 Vgl. Jäger (2006), S. 35. 
98 Vgl. die Ausführungen zur adversen Selektion in Abschnitt 3.2. 
99 Paul (2004), S. 75. 
100 Vgl. Klein (2008), S. 83. 
101 Werden Kredite zum Zwecke der Verbriefung vergeben bzw. angekauft, wird auch von Originate-to-

Distribute (OTD) gesprochen, vgl. Klein 2008, S. 82. Im Gegensatz dazu sind deutsche True Sale-
Transaktionen i.d.R. reine Risikodiversifikations- und Refinanzierungsinstrumente. 

102 Hagedorn (2007), S. 22. 
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chen Bankgeschäfts nicht zustande gekommen wären.“103 Es wurden Kredite ver-
geben, die nach eigenen höheren Bonitätsanforderungen beziehungsweise Quali-
tätsanforderungen nicht vergeben worden wären und den allgemeinen 
Kreditstandards nicht entsprachen.104 Die Einkommensverhältnisse der Kredit-
nehmer wurden oft nicht genau überprüft und selbst Haushalte, die bekannterma-
ßen nicht über ein festes Einkommen verfügten, erhielten Kredite von 
amerikanischen Hypothekenbanken.105 Aufgrund der Immobilien, die als Sicher-
heiten dienten und wichtigstes Kriterium bei der Beurteilung der verbrieften For-
derungen waren, konnten die Banken dennoch Kredite in entsprechender Höhe 
vergeben. 

Der Werbeslogan „no questions asked“106 kann dahingehend interpretiert werden, 
dass es der Kredit gebenden Bank egal gewesen zu sein scheint, welche Bonität 
der Schuldner hatte, da die Forderungen verbrieft und weiterveräußert werden 
sollten. Somit bestand kein Anreiz, die Kreditwürdigkeitsprüfung gewissenhaft 
und nach eigenen hohen Qualitätsstandards durchzuführen. Die Banken waren ge-
neigt, allen Bewerbern Kredit zu gewähren, solange Investoren bereit waren, die 
Risiken zu übernehmen.107 

Die Möglichkeit, durch Verbriefungen selbst generierte Assets und damit deren 
Ausfallrisiko aus der eigenen Bilanz zu entfernen, hat Kreditgeber dazu angeregt, 
Kredite an Schuldner schlechter Bonität zu vergeben und sie haben ihre Verant-
wortlichkeit, die Kreditwürdigkeit potentieller Schuldner richtig einzuschätzen, 
vernachlässigt.108 

Die Tatsache, dass die vergebenen Kredite nicht in den eigenen Büchern verblei-
ben sollten, hat somit zu einem Moral Hazard und einer adversen Selektion der 
Kredite bei der Kredit gebenden Bank geführt. 

Hinzu kommt, dass die Kredite teilweise nicht von der Hypothekenbank selbst, 
sondern von Kreditvermittlern vergeben wurden.109 Somit ist eine weitere Princi-
pal-Agent-Beziehung zwischen der Kredit gebenden Bank und dem Kreditver-
mittler entstanden. Es ist davon auszugehen, dass die Kreditvermittler ein noch 
geringeres Interesse als die Kredit gebende und -verbriefende Bank daran hatten, 
dass die vergebenen Kredite eine hohe Qualität aufwiesen. Denn mit der Vermitt-

                                                 
103 Stiegler (2008), S. 148. 
104 Vgl. DZ Bank (2007), S. 14. 
105 Vgl. Hemmerich (2008), S. 514f. 
106 Hemmerich (2008), S. 515. Die amerikanischen Hypothekenbanken haben bewusst auf eine Bonitätsprü-

fung der Kreditnehmer verzichtet und sogar damit geworben. 
107 Vgl. Kiff et al. (2003), S. 111. 
108 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 45. 
109 Genauer zur Ausweitung der privaten Hypothekenfinanzierung durch sog. Non-Agencies, die bei der 

Kreditvergabe geringere Anforderungen an die Bonität der Kreditnehmer als die Agencies stellten, vgl. 
Rudolph (2008), S. 716. 
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lung ist deren Aufgabe abgeschlossen und ein späterer Ausfall der Kredite betrifft 
den Kreditvermittler in der Regel nicht.110 

Auch bei der Auswahl der Kredite zur Verbriefung kommt es zu opportunisti-
schem Verhalten des Agenten. Durch asymmetrische Informationsverteilung ist 
die Qualität der Kredite für den Kreditkäufer nicht erkennbar und dieser hat 
Schwierigkeiten, die Risiko-Rendite-Relation zu beurteilen. Der Originator wird 
daher aufgrund seines Informationsvorsprungs über die Bonität der Kreditnehmer 
zum Zeitpunkt des Kreditrisikotransferkontraktes versuchen, diesen „opportunis-
tisch auszunutzen, indem er gerade niedrige Bonitäten an den Kreditrisikotrans-
fermarkt bringt“111, und es entsteht dadurch ein Problem der adversen Selektion. 
Sofern es keine klaren Auswahlregeln bei der Auswahl der Kredite gibt, kommt es 
zu dem in Abschnitt 4.1.2 beschriebenen Verdrängungsprozess guter durch 
schlechte Qualitäten.112 Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen 
Principal und Agent verhindert, dass der Investor das für ihn schädliche Verhalten 
des Originators verhindern kann. Von Seiten des Investors ist offensichtlich nicht 
in ausreichendem Umfang Screening betrieben worden, um die zum Teil schlech-
te Qualität der übertragenen Kredite zu erkennen. 

4.2.2 Überwachung und Servicing der übertragenen Kredite 
Übernimmt der Originator weiterhin die Aufgaben des Service-Agenten, entste-
hen ihm Kosten für das Forderungsmanagement, die Kreditüberwachung und das 
Inkasso. Hat dieser die Forderungen vollständig aus seiner Bilanz entfernt, besteht 
für ihn ein Anreiz, diese Kosten und den Arbeitsaufwand insgesamt möglichst ge-
ring zu halten und nicht mehr mit der notwendigen Sorgfalt vorzugehen, weil er 
von einer positiven Entwicklung des Kreditportfolios nicht mehr profitieren wür-
de.113 „Mit der vollständigen oder auch nur teilweisen Veräußerung des Kreditri-
sikos partizipiert der Finanzintermediär an der mit der Überwachung verbundenen 
Wertsteigerung des Kredites nicht mehr oder nur noch vermindert, während er die 
Kosten der Überwachung weiterhin in voller Höhe zu tragen hat.“114 

Dementsprechend hat die veräußernde Bank keinen Anreiz mehr an einem ausrei-
chenden Monitoring des Kreditnehmers.115 Dieses besteht zum einen in der 
Überwachung und zum anderen in der aktiven Einflussnahme auf den Kreditneh-
mer. Ihr Interesse erlahmt, „den Schuldner zu überwachen, ihn gegebenenfalls zu 
unterstützen und gegebenenfalls Maßnahmen zur Sicherung der Ansprüche zu er-

                                                 
110 Dieser Anreiz bestand v.a. aufgrund der abschlussorientierten Vergütung der Kreditvermittler, vgl.  

Rudoph (2008), S. 716f. 
111 Henke (2002), S. 63 auf Basis von Akerlof (1970), S. 488ff., vgl. auch Abschnitt 5.2. 
112 In Deutschland erfolgt die Auswahl nach dem Zufallsprinzip, vgl. Abschnitt 2.1. 
113 Vgl. Röder/Sonnemann (2005), S. 331. 
114 Henke (2002), S. 64. 
115 Vgl. Klement (2007), S. 45. 
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greifen.“116 Auf die Problematik, dass die Bank ihre Anstrengungen reduzieren 
könnte, die unternehmerische Entwicklung ihrer Kreditnehmer und damit die 
Kreditqualität kritisch zu verfolgen oder schon bei der Kreditvergabe weniger 
Sorgfalt an den Tag legt, weil sie den Risikotransfer antizipiert, wurde von der 
Deutschen Bundesbank bereits vor dem Ausbruch der Krise hingewiesen.117 

4.2.3 Risikoübernahme durch den Originator 
Die Equity-Tranche verbleibt typischerweise beim Originator, um dem Markt zu 
zeigen, „dass der Risikoverkäufer weiterhin Interesse am Monitoring der verkauf-
ten Kredite hat“118 und so Fehlanreize durch asymmetrische Information zu ver-
meiden.119 Dies ist grundsätzlich positiv im Sinne einer Verringerung des 
Interessenkonfliktes des Agenten zwischen der Maximierung seines eigenen Nut-
zens und dem des Principals zu beurteilen. Der Originator trägt durch das Einbe-
halten der Equity-Tranche das primäre Verlustrisiko. Jedoch ist sein maximaler 
Verlust auf einen relativ kleinen Anteil der gesamten Transaktion beschränkt. 
Während i.d.R. der erwartete Verlust vom Originator getragen wird, werden nur 
darüber hinausgehende Risiken auf die Investoren transferiert.120 Der erwartete 
Verlust stellt jedoch für den Originator entsprechend einer zielbezogenen Risiko-
definition kein Risiko dar.121 Insofern kann an dieser Stelle lediglich im Sinne ei-
ner entscheidungstheoretischen Begriffsdefinition von einer Risikoübernahme des 
Originators gesprochen werden, während bei einer zielbezogenen Risikodefinition 
nur ein entsprechend größerer Verbleib der verbrieften Kredite beim Originator 
mit einer Risikoübernahme einhergehen würde. Auch der hohe Zinssatz der Equi-
ty-Tranche erweckt den Eindruck eines höheren Risikos der Equity-Tranche, je-
doch ist das Risiko neben der Ausfallwahrscheinlichkeit auch von der möglichen 
Verlusthöhe abhängig. Dementsprechend sind Verluste bei den Investoren vor al-
lem dann Existenz bedrohend geworden, wenn diese große Positionen übernom-
men hatten. 

Abbildung 5 zeigt, dass die kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit bei zweitklassi-
gen Subprime-Krediten nach zwölf Jahren bei circa 18% im Gegensatz zu nur cir-
ca 3% bei Kreditnehmern erstklassiger Bonität liegt.122 

 

                                                 
116 Franke (2005), S. 160. 
117 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 41. 
118 Rudolph (2007), S. 8.  
119 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 36. 
120 Vgl. Ricken (2008), S. 33. 
121 Da der Expected Loss erwartet wird, sollte dieser i.d.R. durch vereinnahmte Risikoprämien im originären 

Kreditgeschäft abgedeckt werden (Standardrisikokosten, vgl. Henking et al. (2006), S. 23). Hinzu kom-
men Risikoprämien als Entgelt für den Unexpected Loss. 

122 Gerardi et al. (2008), S. 33f. 
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Abbildung 5: Geschätzte kumulierte Verwertungshäufigkeit des Eigentums von Subprime- und Prime-

Schuldnern123 
 

Auch vor der aktuellen Krise sind relativ hohe Verlustraten bei Subprime-
Krediten aufgetreten und somit musste auch ein entsprechend hoher Verlust er-
wartet werden.124 Erst bei der Verlustübernahme oberhalb dieser Werte kann von 
einer Risikoübernahme des Originators im Sinne einer zielbezogenen Begriffsde-
finition gesprochen werden. Dementsprechend hat die Übernahme der Equity-
Tranche in vielen Fällen nicht zu einem Eigeninteresse des Originators und somit 
einem Anreiz, sich entsprechend den Interessen der Investoren zu verhalten, ge-
führt. Dies ist insbesondere bei amerikanischen True Sale-Transaktionen der Fall, 
bei denen die Kredite zum Zwecke der Verbriefung vergeben wurden.125 Nur 
wenn der Originator versucht, dass es zu weniger Ausfällen als erwartet kommt, 
entsprechen seine Interessen denen der Investoren. Dies setzt jedoch voraus, dass 

                                                 
123 Gerardi et al. (2008), S. 62. Der Studie bezieht sich auf Hauseigentümer und untersucht Erfahrungswerte 

aus Massachusetts der Jahre 1989-2007. Obwohl sich die Daten auf Massachusetts beziehen, können die-
se für den amerikanischen Markt verallgemeinert werden, vgl. Gerardi et al. (2008), S. 1 und 23. 

124 Die Ausfallquoten im US-Subprime-Segment lagen im Jahr 2006 mit bis zu 14% so hoch wie die bis da-
hin ausfallstärksten Jahrgänge 2000, 2001 und 2005, vgl. Wagner (2008), S. 164. Für Finanzierungen aus 
den Jahren 2006 und 2007 erwartet die Ratingagentur Fitch langfristig Ausfälle von 48% bzw. 43% und 
somit, dass fast die Hälfte der privaten Baukredite an Subprime-Schuldner notleidend werden könnte, vgl. 
Nagl (2008). 

125 Vgl. Abschnitt 4.2.1. Werden die Kredite hingegen nicht nur aus diesem Grund vergeben, sondern dient 
die True Sale-Transaktion wie in Deutschland üblich vielmehr der Risikodiversifikation und Refinanzie-
rung, hat die verbriefende Bank auch dadurch weiterhin ein Interesse an der positiven Entwicklung der 
Kredite, da sie selbst weitere gleichartige Risiken hält. Zur Notwendigkeit der Gleichbehandlung einbe-
haltener und veräußerter Kredite vgl. Abschnitt 5.2.4. 

Years after granting the Loan 
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der Originator davon überzeugt ist, durch seinen Einsatz geringere als die erwarte-
ten Verlustquoten erreichen zu können. 

Vor dem Hintergrund, dass der Originator einen Teil seiner Risiken verkaufen 
wollte beziehungsweise diese nur zum Zwecke der Verbriefung eingegangen ist, 
kann davon ausgegangen werden, dass das verbleibende Restrisiko, welches durch 
das Halten der Equity-Tranche zurückbleibt, keiner Größenordnung mehr ent-
spricht, die den Originator in seiner Existenz ernsthaft gefährden würde. Die „sehr 
seltenen Extremrisiken [werden] an die Inhaber der Senior-Tranche weitergege-
ben, während die durchschnittlich ‚erwarteten’ Risiken beim Emittenten verblei-
ben.“126 Somit werden die systematischen Risiken vollumfänglich auf die 
Investoren der Mezzanine- und Senior-Tranchen übertragen. Die volumenmäßig 
große Senior-Tranche einer Kreditverbriefung enthält überwiegend systematische 
Kreditrisiken. 

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Wahrscheinlichkeit für höhere Verluste 
stetig abnimmt. Dementsprechend ist es immer unwahrscheinlicher, von Ausfällen 
betroffen zu sein, je mehr Tranchen diese möglichen Verluste vorrangig auffan-
gen. Trotzdem wird das schwer kalkulierbare systematische Risiko, welches zwar 
eine geringe Wahrscheinlichkeit (Low Probability), jedoch ein hohes Scha-
densausmaß (High Impact) aufweist, überwiegend aus den Büchern des Origina-
tors transferiert und die beschriebenen Probleme von Principal-Agent-
Beziehungen bleiben somit bestehen. Auch wenn die Wahrscheinlichkeit solcher 
Ausfälle sehr niedrig ist, gefährden gerade diese hohen Ausfälle die Solvenz des 
Gläubigers.127 

4.2.4 Rating der Transaktionen durch Ratingagenturen 
Durch unabhängige Beurteilung können Ratingagenturen die Informationsasym-
metrie zwischen den Vertragsparteien verringern. Diese ist jedoch kritisch zu hin-
terfragen, denn die Beurteilung der Ratingagenturen hat offenbar in der 
Vergangenheit die Komplexität häufig nicht reduziert.128 Die Produkte der 
Zweckgesellschaften wurden durchweg mit guten Bonitätsnoten bewertetet.129 Die 
Grenzen der Aussagekraft des AAA-Ratings wurden verdrängt und bei Investoren 
wurde der Eindruck erweckt, jene verbrieften Kredite seien so sicher und liquide 
wie Staatsanleihen.130 Unter Berücksichtigung von Rating, Laufzeit und Zins wa-
ren ABS daher häufig attraktive Investments und für die Investoren ergaben sich 
interessante Ertragsaussichten mit einem scheinbar kalkulierbaren Risiko. Das Ra-
ting hat die Risiken somit nicht verdeutlicht. Dementsprechend sind falsche Sig-

                                                 
126 Rudolph (2007), S. 8. 
127 Vgl. Franke (2005), S. 169. 
128 Vgl. Stiegler (2008), S. 148. 
129 Francke (2008), S. 4. 
130 Vgl. Stiegler (2008), S. 150. 
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nale vom Urteil der Ratingagenturen ausgegangen. Die Investoren haben sich zu 
sehr auf das Urteil der Agenturen verlassen131 und dieses nicht oder nur unzurei-
chend hinterfragt. Dies ist insofern erstaunlich, weil das höchstmögliche Rating 
trotz einer höheren Verzinsung von ABS im Vergleich zu Staatsanleihen nicht 
hinterfragt wurde. 

Wie in Abschnitt 3.4 beschrieben sind Ratingagenturen selbst von Informations-
asymmetrien betroffen, weil sie gegenüber dem Schuldner einen Informations-
nachteil haben. Die Ratingagenturen haben sich darauf verlassen, dass die 
Informationen von den Banken über die Kreditportfolios korrekt waren, denn sie 
sind weder dabei, wenn die Hypothekenkredite verkauft werden, noch werden die 
Werte der Immobilien durch die Ratingagenturen ermittelt.132 Es hat sich gezeigt, 
dass diese Daten nicht immer den Tatsachen entsprachen. Hinzu kommt der Inte-
ressenkonflikt der Ratingagenturen, da sie sowohl als Agent für den Originator als 
auch für den Investor handeln. Während der Originator ein Interesse an einem 
möglichst guten Rating für die einzelnen Tranchen der ABS-Transaktion interes-
siert ist, um einen möglichst hohen Verkaufserlös zu erhalten, erwartet der Inves-
tor hingegen eine möglichst konservative Bewertung, um einen möglichst 
geringen Preis zahlen zu müssen.133 Durch die enge Zusammenarbeit und den 
Austausch mit dem Originator sind die Ratingagenturen stärker Agenten des 
Emittenten als des Investors und erhöhen somit die Informationsasymmetrie zu 
den Investoren.134 Der Interessenkonflikt, der aus der möglichst objektiven Beur-
teilung sowie der Beratung des Originators hinsichtlich einer optimalen Struktu-
rierung der Tranchen zur Verbesserung des Ratings erwuchs, hat in letzter 
Konsequenz dazu geführt, dass die Informationsasymmetrie zwischen Originator 
und Investor beziehungsweise zwischen Schuldner und Investor durch die Rating-
agentur nur bedingt verringert werden konnte. 

                                                 
131 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 396. 
132 Vgl. Clarkson (2008), S. 54. 
133 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 395. 
134 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 393ff. 
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5 Darstellung und Würdigung verschiedener Maßnahmen 
zur strategischen Neuausrichtung der Aktivitäten im Be-
reich True Sale 

5.1 Weiterentwicklung der Märkte für True Sale in Deutschland 
Die bisherige Untersuchung hat aufgezeigt, dass asymmetrische Informationen ein 
wesentlicher Grund für Ineffizienzen beim Transfer von Krediten und den damit 
einhergehenden Risiken sind. Demnach stellen die Erhöhung der Transparenz und 
Maßnahmen zur Verhinderung opportunistischen Verhaltens die wesentliche Her-
ausforderung für die Weiterentwicklung der Märkte für True Sale in Deutschland 
dar. Von zentraler Bedeutung in einer Krisensituation, wie sie sich derzeit auf 
dem Verbriefungsmarkt zeigt, ist die Wiederherstellung des Vertrauens durch 
mehr Transparenz.135 Dies ist auch nicht zuletzt zur Stabilisierung der Finanz-
märkte erforderlich. Entwickelte Märkte für den Transfer von Kreditrisiken för-
dern die Stabilität des Banken- und Finanzsystems, weil sie die 
Steuerungskapazität der Kreditinstitute steigern. Kreditrisiken sind durch ihre 
Handelbarkeit und Marktfähigkeit verlässlicher zu bewerten, flexibler zu variieren 
und leichter zu diversifizieren.136 

Die Analyse hat gezeigt, dass adverse Selektion und Moral Hazard den Handel 
von Kreditausfallrisiken stark einschränken können. Um einen liquiden Markt für 
den Handel von Kreditrisiken zu schaffen, ist es nötig, die Investoren vor adverser 
Selektion und Moral Hazard zu schützen und Transparenz sowie Informationsef-
fizienz des Sekundärmarktes zu erreichen.137 Bei der Entwicklung von Finanzkri-
sen ist mangelnde Transparenz ein Grund dafür, dass Fehlentwicklungen nicht 
rechtzeitig identifiziert und dementsprechend auch keine Gegenmaßnahmen ein-
geleitet werden.138 Insofern ist eine Erhöhung der Transparenz einhergehend mit 
einer Verringerung der Informationsasymmetrien die notwendige Konsequenz für 
die Entwicklung funktionierender Märkte und ein zentraler Aspekt, um das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in den Kredithandel wiederzugewinnen und dadurch 
letztendlich das gesamte Finanzsystem zu stärken.139 Darin besteht die Chance, 
den Markt für hohe Qualitäten in Deutschland wiederzubeleben. Denn Vertrauen 
und die Stabilität der Erwartungen der Akteure sind die Grundlage für ein stabiles 
                                                 
135 Vgl. Meister (2008), S. 152f. 
136 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 36. 
137 Vgl. Franke (2005), S. 159. 
138 Vgl. Schäfer (2006), S. 239. 
139 Im Verbriefungsmarkt wird es zukünftig primär darum gehen, „die offenbar gewordenen Probleme 

asymmetrischer Information zu lösen und das Vertrauen wieder herzustellen“, Jäger/Voigtländer (2008), 
S. 11. 
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Finanzsystem, respektive einer stetigen Entwicklung der Assetpreise an den Kapi-
talmärkten.140 

Die Ausgangsbedingungen in Deutschland sind als vergleichsweise gut einzu-
schätzen. So existieren bereits bewährte Qualitätsstandards bei der Kreditvergabe 
sowie mit der TSI-Verbriefungsplattform eine etablierte Institution zur Durchfüh-
rung von True Sale-Transaktionen, die sich durch hohe Transparenzstandards aus-
zeichnet.141 Diese Institution eröffnet Banken die Möglichkeit, nach deutschem 
Recht und auf Basis eines standardisierten Verfahrens Kredite zu verbriefen, und 
zielt darauf ab, einen hohen Standard bezüglich Transparenz, Investoreninforma-
tionen und Market Making zu etablieren sowie eine Kommunikationsplattform zu 
schaffen.142 Somit sind bereits mit der Einführung von True Sale in Deutschland 
Maßnahmen ergriffen worden, um die beschriebenen möglichen Probleme zu ver-
hindern und es sind deutliche Unterschiede zum amerikanischen Markt erkenn-
bar.143 Jedoch hat die Intransparenz amerikanischer ABS-Transaktionen zu einem 
allgemeinen Misstrauen hinsichtlich der Qualität von ABS geführt. Es ist daher 
notwendig, die Unterschiede deutscher Verbriefungen zu kommunizieren. Bislang 
scheinen diese Informationen von den Investoren noch nicht aufgenommen und 
angemessen berücksichtigt worden zu sein, denn auch deutsche Verbriefungs-
transaktionen sind derzeit in erheblichem Maße von Vertrauensverlusten betrof-
fen. Dementsprechend sind Maßnahmen zur Verringerung der Informa-
tionsasymmetrie notwendig. 

5.2 Begegnung der Principal-Agent-Problematik bei True Sale-
Transaktionen 

Aus den bisherigen Überlegungen ergeben sich verschiedene Ansätze, um die ge-
nannten Probleme zu entschärfen. In Abschnitt 3.3 wurden die grundsätzlichen 
Möglichkeiten, Principal-Agent-Beziehungen zu beeinflussen, bereits beschrie-
ben. Nun gilt es, auf die Störungen der Theorie in Kapitel 4 zu reagieren bezie-
hungsweise diese Störungen zu beheben. Die folgende Übersicht zeigt 
verschiedene konkrete Lösungsansätze, wie auf die Probleme der adversen Selek-
tion, des Moral Hazard sowie des Hold Up bei True Sale-Transaktionen reagiert 
werden könnte. 

 

                                                 
140 Vgl. Rasche (2008), S. 36. 
141 Vgl. Cerveny/Frese (2008), S. 154. 
142 Vgl. Bechthold/Renner (2007), S. 889. 
143 Zu den wesentlichen Unterschieden zwischen deutschen und amerikanischen True Sale-Transaktionen 

vgl. Abschnitt 2.2. 
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Informations-
theoretische Probleme

Konkrete Probleme bei 
True Sale-Transaktionen

Mögliche Lösungen

Eigeninteresse des Originators an geringen Ausfallquoten 
durch Risikoübernahme
glaubwürdiges Signaling (Reputation, Garantie, Selbstbehalt, 
Credit Enhancements, Vertragsdesign)
Screening (selbständig oder durch spezialisierte Dritte)
Standardisierung (genaue Anfroderungen an die 
Kreditvergabe)
anreizkompatible Verträge
Transparenz und Offenlegung
bessere Information über Qualität der Assets
Standardisierung (strikte Auswahlregeln für die Assets z.B. 
nach dem Zufallsprinzip)
Auswahl durch dritte Partei
Unabhängige Beurteilung
Eigeninteresse des Originators an geringen Ausfallquoten 
durch Ertragsbeteiligung
glaubwürdiges Reporting
Monitoring
Standardisierung (genaue Vereinbarung über Servicing bzw. 
Überwachung der zugrunde liegenden Kredite)
vertikale Integration (Kapitalbeteiligung, längerfristige 
Verträge)
Organisatorische Trennung von Kreditvergabe/                        
-überwachung und Kredithandel durch "Chinese Walls"
Unabhängige Überwachung

Hold Up durch versteckte 
Absichten

fehlende Sanktions- 
möglichkeiten des Principal 
nach der Transaktion

Reputation des Agenten

Adverse Selektion durch 
versteckte Eigenschaften

Auswahl von Assets 
niedriger Qualität zur 
Verbriefung

Moral Hazard durch 
versteckte Informationen 
und versteckte 
Handlungen

Ungleichbehandlung 
einbehaltener und verbriefter 
Kredite

weniger sorgfältige 
Überprüfung der 
Kreditnehmer bei 
Kreditvergabe

Vernachlässigung, Kredite 
zu überwachen und auf 
Entwicklung positiv 
einzuwirken

Tabelle 2: Probleme asymmetrischer Information beim Transfer von Kreditrisiken144 
 
Um die genannten Probleme zu lösen, sind verschiedene Maßnahmen notwendig. 
Da diese zum Teil mehrere Probleme gleichzeitig betreffen, orientiert sich die 
Gliederung dieses Kapitels an den Lösungsmöglichkeiten.145 

5.2.1 Verringerung der Informationsasymmetrie durch Signaling 
Nur bei Vorliegen einer symmetrischen Informationsverteilung könnte das Risiko 
beim Transfer von Krediten vollständig übertragen werden, weil ansonsten das 
Problem der adversen Selektion auftritt. Die Principal-Agent-Problematik wird 
von den Käufern antizipiert und als Misstrauensprämie in Form eines Preisab-
schlags in Rechnung gestellt.146 Unter Umständen unterbleiben sogar bestimmte 
Transaktionen, die für beide Marktseiten Nutzen steigernd wären.147 Insofern be-
steht aus Sicht des Originators ein Interesse an einer Verringerung der Informa-

                                                 
144 In Anlehnung an: Kiff et al. (2003), S. 116. 
145 Die Gliederung erfolgt in Anlehnung an Fritsch et al. (2005), S. 297ff. 
146 Vgl. Henke (2002), S. 64. Vertiefend zu den Gründen des Verlangens einer Misstrauensprämie Abschnitt 

4.1.2. 
147 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 299. 
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tionsasymmetrie, weil er auf diese Art und Weise seinen Erlös beim Transfer ma-
ximieren kann. 

Das Signaling umfasst alle Maßnahmen des Kreditverkäufers beziehungsweise 
des Agenten, die dazu dienen, die gute Qualität der verbrieften Kredite zu kom-
munizieren und damit die Informationsasymmetrie zu verringern. Das Ziel ist die 
glaubhafte Kommunikation der hohen Bonität der Schuldner an potentielle Kre-
ditrisikokäufer. Ein Signal ist nur dann wirksam, wenn es mit zunehmendem Risi-
ko des Projektes auch steigende Kosten für den Agent verursacht.148 Durch das 
Signal muss deutlich werden, dass ein eigenes Interesse an der Auswahl guter 
Qualitäten besteht und es somit nicht zu adverser Selektion kommt. Nur wenn der 
Risikokäufer davon überzeugt ist, dass die der Verbriefung zugrunde liegenden 
Kreditvergaben mit der gebotenen Sorgfalt durchgeführt wurden, wird es gelin-
gen, die beschriebenen Probleme zu überwinden. Dementsprechend ist ein Eigen-
interesse des Originators an einer positiven Entwicklung des Portfolios 
unabdingbar, denn nur ein solches sendet ein glaubwürdiges Signal an die Inves-
toren. Die Kredit gebende Bank zeigt dadurch, dass sie das Geschäft für lohnens-
wert und die damit einhergehenden Risiken als angemessen erachtet. Nach 
Vertragsabschluss dient das Reporting des Agenten der Übermittlung entspre-
chender Informationen über sein Verhalten an den Principal.149 

Der Aufbau von Reputation, Garantieversprechen sowie der Abschluss von Ver-
trägen mit Selbstbehalt sind geeignete Maßnahmen des Signaling.150 Auch vom 
Originator bereitgestellte Sicherheiten sowie die Auswahl des jeweiligen Ver-
tragsdesigns verdeutlichen den eigenen Anreiz des Agenten an einer positiven 
Entwicklung der Kredite.151 Es ist gleichwohl darauf hinzuweisen, dass die Vor-
teile des deutschen Pfandbriefs bei ABS nicht erreicht werden: So besteht bei 
ABS-Strukturen aufgrund der insolvenzfesten Trennung zwischen verbrieften As-
sets und dem Vermögen des Originators kein glaubwürdiger Anreiz, einen hohen 
Standard bei der Kreditvergabe anzusetzen. 

Durch Reputation kann der Verkäufer versuchen, den Käufer davon zu überzeu-
gen, dass er tatsächlich gute Qualität anbietet.152 Der Aufbau von Reputation 
durch ein den Interessen des Principals entsprechendes Verhalten kann für den 
Agent dergestalt Nutzen maximierend sein, dass er durch Vertrauen des Principals 
einen Vorteil für spätere Kooperationen erlangt. Geht der Principal davon aus, 
dass der Agent seinen Informationsvorsprung nicht ausnutzt, um sein Ansehen 

                                                 
148 Vgl. Henke (2002), S. 34. 
149 Vgl. auch die grundsätzlichen Überlegungen zur Verringerung der Informationsasymmetrie durch den 

Agent in Abschnitt 3.3. 
150 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 299ff. 
151 Vgl. Röder/Sonnemann (2005), S. 331. Zusätzliche Sicherheiten zur Verringerung der von den Investoren 

zu tragenden Ausfälle werden auch als Credit Enhancements bezeichnet. Vgl. Abschnitt 2.1. 
152 Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 806. 
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nicht zu gefährden, wird dieser kein opportunistisches Verhalten unterstellen und 
bessere Konditionen bieten.153 Die Käufer werden einen höheren Preis akzeptie-
ren, weil diese trotz grundsätzlicher Qualitätsunkenntnis davon ausgehen, eine gu-
te Qualität zu bekommen.154 Nachfrager tendieren dazu, für zukünftige 
Transaktionen eine gute Qualität zu erwarten, wenn sie die Erfahrung gemacht 
haben, dass ein bestimmter Anbieter regelmäßig gute Qualität liefert.155 Dem-
entsprechend können durch den Aufbau einer Reputation durch den Risikoverkäu-
fer hinsichtlich eines fairen Verhaltens gegenüber Kreditrisikokäufern 
Anreizprobleme abgeschwächt werden.156 Zur Erhaltung seiner Reputation könnte 
das Institut auch ohne vertragliche Verpflichtung entweder schlechte Forderungen 
zum ursprünglichen Verkaufspreis zurück kaufen, schlechte gegen gute Forderun-
gen austauschen oder dem SPV Ausgleichsbeträge zahlen.157 

Im Gegensatz zur Reputation ist ein Garantieversprechen für den Verkäufer bin-
dend. „Garantien und Gewährleistungen signalisieren effektiv hohe Produktquali-
tät, denn eine umfassende Gewährleistungsgarantie ist für den Hersteller eines 
Produkts minderer Qualität kostspieliger als für den Hersteller eines hochwertigen 
Produkts.“158 Auch bei Krediten hoher Qualität ist es nicht ausgeschlossen, dass 
diese nach kurzer Zeit notleidend werden. Dass auch ein kleiner Teil der guten 
Kredite ausfällt, wird sogar erwartet (Expected Loss). Das Risiko besteht darin, 
dass dieser Ausfall höher ist, als erwartet wurde (Unexpected Loss). Die Konse-
quenz wäre demnach, dass der Originator als Garantieleistung einen Teil der un-
erwarteten Verluste übernimmt und sich nicht auf die Übernahme der Ausfälle in 
Höhe der Equity-Tranche beschränkt. Eine vollständige Übernahme der unerwar-
teten Verluste wäre der Idee der Risikotransformation durch True Sale wiederum 
abträglich. Im Gegensatz zum Kauf eines Gebrauchtwagens159 übernimmt ein In-
vestor bewusst Risiken und erhält dafür eine entsprechende Prämie. Nur durch ei-
ne glaubhafte Garantie des Originators durch Beteiligung an den Verlusten kann 
der Investor versichert sein, dass der Originator bei der Kreditvergabe und  
-verbriefung im Interesse des Investors vorgeht und sich nicht opportunistisch ver-
hält. Nur dann ist es dem Investor möglich, die Transaktion richtig zu beurteilen 
und auf dieser Grundlage seine Investitionsentscheidung zu treffen. Durch Repu-
tation und Garantien deutscher Verbriefungstransaktionen bestünde die Möglich-
keit sich vom Markt zu differenzieren und wie ein Autohändler Vorteile im 
Vergleich zu einem (qualitäts-) unsicheren Privatkauf zu bieten. 
                                                 
153 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2007), S. 109. 
154 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 300. 
155 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 300. 
156 Vgl. Henke (2002), S. 69. 
157 Vgl. Paul (2004), S. 77. 
158 Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 812. 
159 Bei einem Gebrauchtwagen erwartet der Käufer nicht, dass ein bestimmter Teil der Fahrzeuge ausfällt. Er 

verlangt grundsätzlich ein zuverlässiges Fahrzeug und wäre trotz eines geringeren Preises nicht bereit, ei-
ne höhere erwartete Ausfallquote zu akzeptieren. 
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Die Zurückbehaltung eines Teils der Risiken von Anfang an ist eine Maßnahme 
der Vertragsgestaltung mit Selbstbehalt. Sichert sich der Risikoverkäufer nicht 
vollständig durch die Übertragung der Kredite und der damit einhergehenden Ri-
siken ab, sondern verbleibt vielmehr ein gewisser Teil des Risikos beim Origina-
tor, wird dieser aufgrund seines Eigeninteresses eine aus Sicht des Investors 
positive Entwicklung der verbrieften Kredite unterstützen. Je mehr Risiken im 
Sinne einer zielbezogenen Risikodefinition vom Originator übernommen werden, 
desto größer ist die Glaubwürdigkeit des Eigeninteresses einer vertragsgemäßen 
Kreditrückzahlung. Um dies zu erreichen, ist der Risikotransfer nur in begrenztem 
Umfang möglich. Die Überlegungen in Abschnitt 4.2.3 haben gezeigt, dass erst 
die Übernahme unerwarteter Verluste einer tatsächlichen Risikoübernahme im 
Sinne einer zielbezogenen Risikodefinition bedeuten würde. Somit würde erst die 
Übernahme beziehungsweise die Beteiligung an einer mezzaninen Tranche bezie-
hungsweise eines Teils der Senior-Tranche einen Anreiz für den Originator auf 
eine positive Entwicklung hinzuwirken darstellen. 

Somit verdeutlicht der Originator durch seine Bereitschaft zur eigenen Risiko-
übernahme beziehungsweise dem Risikoverbleib die hohe Qualität der zu übertra-
genen Kredite. Darüber hinaus werden die Originatoren, deren verbriefte Kredite 
geringere Risiken aufweisen, eher dazu bereit sein, einen Teil davon selbst zu be-
halten. Dadurch offenbaren diese ihren Risikotyp (Selbstselektion).160 Je stärker 
die Agenten bei einem Ausfall an den Verlusten beteiligt werden, desto wirksamer 
wird verhindert, dass nur solche Kreditgeber, deren Kredite eine geringe Qualität 
aufweisen, diese verkaufen. Dem Problem der adversen Selektion wird somit wir-
kungsvoll begegnet. Außerdem wird erreicht, dass die Agenten weniger zu einem 
Moral Hazard neigen. Die Anreize zu einem sorgfältigen Verhalten nehmen zu.161 
Dementsprechend ist eine vollständige Befreiung des Kreditverkäufers vom Risi-
ko nicht zweckmäßig im Sinne einer höheren Transparenz. Der begrenzte Risiko-
transfer steht damit wiederum in Konkurrenz zu der angestrebten 
Risikoübertragung. 

Neben diesen genannten Maßnahmen zur Verringerung der Informationsasym-
metrie muss jedoch bei der Verbriefung von Krediten an einem weiteren wesentli-
chen Punkt angesetzt werden: Nur durch bessere Information über die Qualität der 
verbrieften Kredite kann es gelingen, die Informationsasymmetrie zu verringern. 
Dementsprechend steht die Verbesserung von Transparenz und Offenlegungs-
pflichten im Fokus vieler Ansätze auf nationaler wie internationaler Ebene.162 Für 
die Emittenten liegt die Herausforderung darin, „die Strukturen wieder zu verein-

                                                 
160 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 301. 
161 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 301. 
162 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 45. 
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fachen und detaillierte Informationen über die zugrundeliegenden Forderungen 
und Sicherheiten zu bieten“163. 

5.2.2 Verringerung der Informationsasymmetrie durch Screening 
Die Kontrolle und Überwachung des Agenten durch den Principal stellen notwen-
dige Maßnahmen zur Beurteilung der Qualität vor Vertragsabschluss und zur lau-
fenden Überwachung beziehungsweise Identifikation opportunistischen 
Verhaltens nach Vertragsabschluss dar. Diese Maßnahmen werden als Screening 
beziehungsweise Monitoring bezeichnet. Im Gegensatz zum Signaling geht die 
Aktivität hierbei vom Principal aus, der versucht, zusätzliche Informationen über 
die vom Agent gebotene Qualität beziehungsweise den Agent selbst zu gewin-
nen.164 Dementsprechend versucht der Investor einer True Sale-Transaktion, die 
Eigenschaften der verbrieften Kredite sowie des Originators herauszufinden. 

Neben den Aktivitäten des Principals kann die Informationsbeschaffung auch ge-
gen Entgelt von einem spezialisierten Dritten durchgeführt werden. Ähnlich wie 
auf dem von Akerlof beschriebenen Gebrauchtwagenmarkt, auf dem der Käufer 
einen Mechaniker damit beauftragen kann, die Qualität des Fahrzeugs zu überprü-
fen165, werden auf Märkten für den Transfer von Kreditrisiken Ratingagenturen 
mit dieser Aufgabe betraut. Durch ihr Urteil soll die unterschiedliche Informati-
onslage zwischen Kreditverkäufer und -käufer vor der Transaktion zumindest ver-
ringert werden. Im Unterschied zu obigem Beispiel, wird der „unabhängige“ 
Dritte bei Kreditverkäufen jedoch nicht vom Käufer, sondern vom Verkäufer be-
auftragt.166 Insofern kann das Rating auch als Signaling bezeichnet werden, weil 
es vom Agent ausgeht. Auf die Problematik der Ratingagenturen, gleichzeitig 
Agenten des Kreditverkäufers und -käufers zu sein, wird in Abschnitt 5.3.2 näher 
eingegangen. Das Rating ist somit sowohl Screening-Instrument von Seiten des 
Investors als auch Signaling-Instrument von Seiten des Originators. 

Obwohl der Einsatz einer Ratingagentur zur besseren Beurteilung unter Umstän-
den sinnvoll sein kann, scheint eine eigene Überwachung durch den Principal 
notwendig, da auch zwischen Investor und Ratingagentur eine Informationsa-
symmetrie besteht. Insofern sollte sowohl das Ratingurteil als auch die Qualität 
der Kredite hinterfragt werden beziehungsweise zumindest kontrolliert werden. 
Die Möglichkeiten des Screening sind jedoch insgesamt begrenzt167, sodass weite-
re Maßnahmen zur Lösung des Principal-Agent-Problems notwendig sind. 

                                                 
163 Jäger/Voigtländer (2008), S. 11. 
164 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 297f. vgl. auch die grundsätzlichen Überlegungen zur Verringerung der In-

formationsasymmetrie durch den Principal in Abschnitt 3.3. 
165 Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 801 auf Basis von Akerlof (1970), S. 488ff. 
166 Vgl. hierzu die Ausführungen in den Abschnitten 3.4 und 4.2.4. 
167 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 299. 
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5.2.3 Harmonisierung der Interessen von Principal und Agent 
Das Screening ist für den Principal genauso mit Aufwand verbunden, wie das 
Signaling für den Agent. Dementsprechend kann zur Lösung des Informations-
problems zum einen versucht werden, diese Kosten möglichst gering zu halten, 
zum anderen aber durch entsprechende Vertragskonstruktion den Anreiz des 
Agenten zu opportunistischem Verhalten zu verringern. 

Die Problematik in der Beziehung zwischen Originator (Agent) und Investor 
(Principal) liegt darin, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit des übertragenen Kre-
ditpools maßgeblich von dem Arbeitseinsatz des (Service-) Agenten abhängt. In-
dem der Principal vertraglich dem Agent alle Konsequenzen seines Handelns 
aufbürdet, ist es in dessen eigenen Interesse, zum Erfolg der Aufgabendurchfüh-
rung beizutragen.168 Ziel der Transaktion war es jedoch, die Kreditausfallrisiken 
zu übertragen. Demnach ist eine vollständige Übernahme nicht zweckmäßig, zu-
mal der tatsächliche Ausfall der Kredite auch nur zu einem Teil von der Qualität 
des Servicing abhängt. Eine Möglichkeit zur Lösung des Konfliktes wäre die 
Übernahme des Servicing durch den Investor. Da es sich jedoch i.d.R. um eine 
Vielzahl von Investoren handelt und diese nicht über die Spezialisierungsvorteile 
und Kundennähe wie der Originator verfügen, wäre dies kontraproduktiv. Statt-
dessen könnte eine genaue Vereinbarung darüber, in welchem Umfang das Servi-
cing stattzufinden hat, Abhilfe schaffen. Entsprechend detaillierte Verträge 
werden insbesondere bei deutschen Transaktionen geschlossen. 

Weil das Verhalten einer Partei so lange nicht glaubwürdig ist, bis dadurch deren 
eigener Erwartungsnutzen maximiert wird, kann versucht werden, durch anreiz-
kompatible Verträge das Verhalten der Parteien in Einklang zu bringen.169 Da-
durch wird das eigene Interesse des Originators an einer positiven Entwicklung 
des Portfolios nach Vertragsabschluss deutlich. Ertragsbeteiligung und vertikale 
Integration sind Maßnahmen zur Angleichung der Interessen von Principal und 
Agent.170 Dadurch kann erreicht werden, dass die Vertragsparteien aus Eigeninte-
resse weniger zu opportunistischem Verhalten neigen. 

Neben der vorrangigen Beteiligung des Originators beziehungsweise Service-
Agenten am Verlust171 stellt auch dessen Gewinnbeteiligung eine Möglichkeit dar, 
wirksam der Informationsasymmetrie zu begegnen. Unter der Voraussetzung, dass 
der Erfolg der Aufgabendurchführung verifizierbar ist, kann der Principal die Ent-
lohnung des Agenten davon abhängig machen.172 Die ertragsabhängige Honorie-
rung des Agenten ist die einfachste Form der Ertragsbeteiligung.173 

                                                 
168 Vgl. Jost (2001), S. 22. 
169 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2007), S. 97. 
170 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 298. 
171 Vgl. hierzu die Ausführungen zur Risikoübernahme in den Abschnitten 4.2.3 und 5.2.1. 
172 Vgl. Jost (2001), S. 20f. 
173 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 303. 
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Dementsprechend könnte die Verzinsung der vom Originator beziehungsweise 
Service-Agent übernommenen (Equity-) Tranchen je nach Ausfallquote höher 
oder niedriger sein. Wenn zum Beispiel ein Teil der Senior-Tranche ausfällt, wür-
de der Originator für seine Tranche keinen Zins bekommen oder der Originator 
bekommt nur in dem Fall einen Zins in Form eines Bonus, wenn nicht mehr Aus-
fälle als erwartet eingetreten sind beziehungsweise diese geringer als erwartet wa-
ren. Durch diese erfolgsabhängige Verzinsung der Equity-Tranche würde der 
Investor möglicherweise bei Transaktionen hoher Qualität auf einen Teil seines 
Ertrags verzichten, könnte jedoch bei höheren Ausfällen seine Verluste zumindest 
teilweise kompensieren. Somit wäre das Ziel erreicht, dass der Originator einen 
Großteil der Risiken übertragen kann, aber trotzdem einen Anreiz zu einem für 
den Principal Nutzen maximierenden Verhalten hat. 

Arbeiten Principal und Agent auf einer der Leistungserstellung vor- oder nachge-
lagerten Stufe zusammen, wird dieses als vertikale Integration bezeichnet.174 
Mögliche Formen im Bereich True Sale sind gegenseitige Kapitalbeteiligungen 
sowie längerfristige Verträge. Auch eine gemeinsame Kreditvergabe von ur-
sprünglichem und letztendlichem Risikoträger wäre denkbar und würde die In-
formationsasymmetrie in Bezug auf die Qualität der Kredite erheblich verringern, 
ist jedoch in der Praxis kaum praktikabel. Durch die Kooperation würde das 
egoistische Verhalten der Beteiligten, den eigenen Nutzen zu maximieren, verrin-
gert und gegenseitige Unterstützung erreicht. 

Wenn Verträge so gestaltet werden, dass ein Anreiz für die Beteiligten besteht, 
nur solche Verträge zustande kommen zu lassen, bei denen die genannten Prob-
leme durch Informationsasymmetrien aus Abschnitt 3.2 nur in geringem Umfang 
auftreten, handelt es sich um Selbstselektion.175 Die Frage, ob der Verkauf von 
Privatkrediten der Zustimmung des Kreditnehmers bedarf, wird derzeit scharf dis-
kutiert. Muss der Kreditnehmer beispielsweise einer späteren Verbriefung bezie-
hungsweise Veräußerung zustimmen, werden nur die Kreditnehmer dazu bereit 
sein, die ihren Rückzahlungsverpflichtungen vermutlich nachkommen werden – 
denn nur diese Schuldner fürchten eine konsequente Verwertung der Sicherheiten 
bei Zahlungsverzug nicht. Insofern kann eine Verbriefung nur solcher Kredite, bei 
denen der Schuldner einem Verkauf zugestimmt hat, ein Qualitätsmerkmal dar-
stellen. 

Um die Gefahr des Hold Up176 zu bannen „kann versucht werden, das einseitige in 
ein wechselseitiges Abhängigkeitsverhältnis zu transformieren“177. Ein Beispiel 
hierfür ist das Verlangen eines Pfands durch den Principal, welches ihm als Sank-
tionsmittel dient. Durch die Etablierung eines Markennamens hat der Verbraucher 
                                                 
174 Vgl. Fritsch et al. (2005), S. 302. 
175 Vgl. Picot et al. (1999), S. 90. 
176 Vgl. Abschnitt 3.2. 
177 Picot et al. (1999), S. 94. 
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nicht nur einen Hinweis auf die hohe Qualität, sondern darüber hinaus ein Hilfs-
mittel zur Vergeltung, wenn die Erwartungen nicht erfüllt werden.178 Der Agent 
vertraut darauf, dass der Principal seinen Ruf nicht schädigen wird. Der Principal 
hat jedoch dadurch die Möglichkeit, bei einem opportunistischen Verhalten des 
Agenten diesem ebenfalls zu schaden. Durch die entstehende gegenseitige Ver-
pflichtung würde ein nicht vertragsgemäßes Verhalten des Agenten negative Fol-
gen für ihn haben, sodass er aus Eigeninteresse nicht zu opportunistischem 
Verhalten neigen wird. 

5.2.4 Standardisierung von True Sale-Transaktionen 
Über die dargestellten Möglichkeiten zur Begegnung des Problems der asymmet-
rischen Informationsverteilung beim Transfer von Krediten hinaus können Vor-
schriften beziehungsweise die Selbstverpflichtung zur Einhaltung vorgegebener 
Standards bestimmte opportunistische Verhaltensweisen verhindern. Zur Begeg-
nung des Moral Hazard sind „genaue Anforderungen an Kreditvergabe und  
-bearbeitung, Auswahl verbriefter Kredite sowie Schaffung von Standards bezüg-
lich laufender Transparenz und Offenlegung wichtiger Daten über das Kreditport-
folio und seiner Entwicklung“179 notwendig. Durch diese ist es zudem möglich, 
die Komplexität der Risikotransferprodukte zu verringern und den Handel zu ver-
einfachen.180 Standardisierung ist insbesondere dann eine geeignete Möglichkeit, 
der Informationsasymmetrie zu begegnen, wenn der Aufbau einer Reputation 
schwierig oder unmöglich ist.181 Durch die relativ geringe Anzahl von True Sale-
Transaktionen einzelner Banken besteht für die TSI die Möglichkeit, einen sol-
chen hohen Standard in Deutschland zu etablieren. 

Es ist notwendig, dass die Kredit gebende Bank bei der Vergabe der zu verbrie-
fenden Kredite die gleichen hohen Standards anwendet wie für die Kredite, die sie 
in den eigenen Büchern behalten will. Durch ein Verbriefungsgesetz könnte si-
chergestellt werden, „dass die primäre, der Verbriefung unterliegende Kredit-
schöpfung ordentlich geleistet worden ist.“182 Glaubhaft kommuniziert werden 
könnte die Qualität der Kredite durch eine klare Definition der Anforderungen an 
die Kreditvergabe und -überwachung inklusive einer Garantie für die Einhaltung 
der Vorschriften durch die Kredit gebende Bank.183 

Auch bei der Auswahl der zu verbriefenden Kredite ist eine Standardisierung not-
wendig, um den in Abschnitt 4.1.2 beschriebenen Verdrängungsprozess hoher 
Qualitäten und letztendlich ein Marktversagen zu verhindern. Nur wenn Käufer 

                                                 
178 Vgl. Akerlof (1970), S. 499f. 
179 Bechtold (2008), S. 385. 
180 Vgl. Jäger/Voigtländer (2008), S. 12. 
181 Vgl. Pindyck/Rubinfeld (2005), S. 806. 
182 Stiegler (2008), S. 149. 
183 Genauer zur Garantie vgl. Abschnitt 5.2.1. 
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wissen, welche Qualität sie erhalten, sind sie bereit, einen entsprechenden Preis 
dafür zu zahlen. Einzelne Kredite dürfen nicht gezielt herausgegriffen werden, da 
ansonsten der Originator die vorhandene Informationsasymmetrie opportunistisch 
ausnutzen und nur Kredite mit niedriger Bonität veräußern wird.184 Die Forde-
rungsauswahl muss stattdessen anhand klarer und nachvollziehbarer Kriterien er-
folgen.185 Dann hat die Bank einen Anreiz, bei der Kreditvergabe bei allen 
Krediten einen hohen Qualitätsstandard anzusetzen. Durch die Verpflichtung der 
Emittenten in Deutschland, die Auswahl der zu verbriefenden Forderungen nach 
dem Zufallsprinzip vorzunehmen, wird dem Problem der Negativauslese wir-
kungsvoll begegnet.186 Somit entspricht die Qualität der verbrieften derjenigen der 
einbehaltenen Kredite.187 

Auch durch eine organisatorische Trennung von Kreditvergabe und -überwachung 
auf der einen und Kredithandel auf der anderen Seite innerhalb der Kredit verge-
benden und veräußernden Bank könnte erreicht werden, dass eine Ungleichbe-
handlung von einbehaltenen und veräußerten Krediten nicht mehr stattfindet. 
Schließlich hat die Abteilung Kreditüberwachung keine Kenntnis darüber, welche 
Kredite veräußert wurden188 und umgekehrt kennt die Abteilung, die die Kredite 
zum Verkauf auswählt, deren Qualität nicht genau und wählt sie nur anhand ein-
facher qualitätsunabhängiger Kriterien aus. Um diese Vorgehensweise zu gewähr-
leisten sind interne Steuerungssysteme notwendig, die eine Unterscheidung der 
Kredite für die Kreditüberwachung verhindern und sicherstellen, dass aus der 
Kreditakte nicht ersichtlich ist, ob ein Kredit veräußert wurde. 

Dem Problem der adversen Selektion könnte auch dadurch wirkungsvoll begegnet 
werden, dass die Investoren oder eine unabhängige dritte Partei, die die Qualität 
der Kredite nicht kennt, die Auswahl vornimmt. Auf dem Gebrauchtwagenmarkt 
ist dies teilweise zu beobachten. Indem Kaufinteressenten kleine Kärtchen mit ih-
rer Telefonnummer an fremde Fahrzeuge klemmen und damit ihr Kaufinteresse 
bekunden, verhindern sie, dass ihnen nur schlechte Qualitäten angeboten werden. 
Denn auf diese Weise sind auch einige Personen, die ihr Fahrzeug von sich aus 
gar nicht verkaufen wollten, bereit, ihr Fahrzeug zu veräußern. Die Auswahl er-
folgt durch den schlechter informierten Vertragspartner, ohne dass dieser die wah-
re Qualität der Autos kennt. Wird dem Kaufinteressenten das Fahrzeug angeboten, 
versucht dieser durch weitere Tests, dessen tatsächliche Qualitäten zu bestimmen. 
Somit kommt es nicht zu einer negativen Auslese der Fahrzeuge durch die Ver-
käufer. 

                                                 
184 Vgl. Klement (2007), S. 47 auf Basis von Akerlof (1970), S. 488ff. 
185 Vgl. Hartschuh et al. (2007), S. 256. 
186 Vgl. BaFin (1997) sowie Deutsche Bundesbank (2004), S. 41. 
187 Vgl. Bechtold (2008), S. 384. 
188 Vgl. Klement (2007), S. 52. 
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Die hohe Informationseffizienz auf den Aktienmärkten wird insbesondere durch 
Standardisierung und eine große Anzahl von Transaktionen erreicht. Es sind je-
doch auch hier Unterschiede zwischen den verschiedenen Segmenten zu beobach-
ten. Trotz der im Vergleich zu Aktien großen Individualität von verbrieften 
Krediten kann auf dem Sekundärmarkt für den Transfer von Kreditrisiken durch 
die Schaffung von bestimmten Qualitätsstandards die Informationsasymmetrie 
verringert werden. Durch einen geregelten Markt können Informationsasymmet-
rien auch bei geringer Transaktionshäufigkeit verringert werden. Somit ist die 
Etablierung gewisser Standards bei Verbriefungstransaktionen ein Schritt in die 
Richtung zu mehr Transparenz und Informationseffizienz. 

5.3 Würdigung des Einsatzes von Finanzintermediären und Ratingagen-
turen 

5.3.1 Einsatz von Finanzintermediären zur effizienten Gestaltung von Ver-
briefungsprozessen 

Das Principal-Agent-Problem wird durch die marktbasierte Intermediation und 
damit durch eine zusätzliche Beziehung verschärft. Durch den Einsatz eines Fi-
nanzintermediärs wird aus einer einstufigen eine zweistufige Kooperation.189 An 
die Stelle der direkten Principal-Agent-Beziehung zwischen Kapitalgeber und  
-nehmer treten nun zwei Kooperationen zwischen Kapitalgeber und Finanzinter-
mediär sowie zwischen Finanzintermediär und Kapitalnehmer. Diese sind wieder-
um durch neue Informationsasymmetrien gekennzeichnet. Insofern wird das 
ursprüngliche Kooperationsproblem nicht aufgehoben, sondern nur verschoben.190 
Dadurch, dass die Bank nur noch als Vermittler auftritt, entsteht ein „Stille-Post-
Effekt“ und der Informationsfluss wird weiter gehemmt. Dennoch bietet der Ein-
satz von Finanzintermediären Vorteile, die nicht übersehen werden dürfen. Durch 
Finanzintermediäre wird die Informationsasymmetrie zwischen Investor und 
Schuldner dergestalt verringert, dass der einzelne Investor sonst Schwierigkeiten 
hätte, die Kreditwürdigkeit des Schuldners einzuschätzen.191 Somit helfen sie bei 
der Überwindung von Informationsasymmetrien und verringern die Transaktions- 
sowie Informationskosten. 

Wie in Abschnitt 5.2 gezeigt, kann sowohl durch Signaling als auch durch Scree-
ning die Informationsasymmetrie verringert werden. Durch die damit verbunde-
nen Kosten für Principal und Agent ist aufgrund der besseren 
Informationsverarbeitung unter Umständen die Einschaltung eines Intermediärs 
kostengünstiger und effizienter.192 Finanzintermediäre bieten Fristentransfor-
mation, Risikoreduzierung durch Diversifikation und reduzieren die Vertrags- und 
                                                 
189 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2007), S. 114. 
190 Vgl. Fox (2006), S. 54. 
191 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 43. 
192 Vgl. Paul (1994), S. 25ff. 
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Informationsverarbeitungskosten.193 Die Notwendigkeit des Einsatzes von Finanz-
intermediären beruht vor allem auf der Unvollkommenheit der Märkte.194 Somit 
überbrücken sie Friktionen im Geldstrom.195 Dadurch, dass die Finanzmärkte im-
mer komplexer und riskanter werden, sind Intermediäre notwendig, um mit deren 
Hilfe handeln zu können.196 Diese können einen Ausgleich zwischen den ver-
schiedenen Interessen schaffen und das individuelle Handeln kanalisieren. Auf 
diese Weise ermöglichen sie trotz der aufgezeigten Probleme die Funktionsfähig-
keit der Märkte. Der Finanzintermediär kann die Informationen mehrfach nutzen. 
Dies ist günstiger als wenn sich jeder Kapitalgeber die Informationen selbst be-
schaffen würde.197 Finanzintermediäre als beauftragte Informationsproduzenten 
können Anreizprobleme abmildern und die Agency-Kosten reduzieren.198 Da-
durch stellen sie eine mögliche Lösung bei Problemen der asymmetrischen Infor-
mationsverteilung zwischen Kapitalanbieter und -nachfrager dar. 

Allerdings ist es erforderlich, dem Finanzintermediär die richtigen Anreize zur In-
formationsproduktion, Durchsetzung der vertraglichen Ansprüche gegenüber dem 
Agent und wahrheitsgemäße Berichterstattung an den Principal zu setzen.199 Nur 
durch entsprechende Vertrags- und Anreizgestaltung innerhalb dieser Kooperatio-
nen kann eine Vorteilhaftigkeit durch die Zwischenschaltung eines Intermediärs 
erreicht werden. Zwar hängt das Kreditrisiko „ausschließlich von exogen gegebe-
nen Größen ab und ist nicht durch den Finanzintermediär beeinflussbar“200, Fi-
nanzintermediäre können jedoch insofern auf die Gestaltung der ABS einwirken, 
als dass sie die primären Kredite vergeben und die Bonität der Schuldner besser 
einschätzen können als ein außen stehender Investor. Außen stehende Dritte ken-
nen im Gegensatz zu den Finanzintermediären nur die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung für Schuldner guter und schlechter Bonität, können jedoch die konkreten 
Forderungen hinsichtlich ihrer Qualität nur schwer beurteilen.201 Insofern wird die 
Verringerung der Informationsasymmetrie zur zentralen Aufgabe. Auf diese Wei-
se können die Probleme der adversen Selektion und des Moral Hazard einge-
schränkt werden und insofern scheint der Einsatz von Finanzintermediären bei 
True Sale-Transaktionen notwendig. 

 

                                                 
193 Vgl. Fabozzi/Kothari (2007), S. 43f. 
194 Vgl. Garz et al. (2000), S. 101. 
195 Finanzintermediäre überbrücken qualitative, quantitative räumliche und zeitliche Friktionen im Geld-

strom, vgl. Paul 2004, S. 69. Damit schaffen sie einen Ausgleich zwischen Kapitalanbietern und  
-nachfragern. 

196 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2007), S. 17. 
197 Vgl. Fox (2006), S. 53. 
198 Vgl. Henke (2002), S. 34. 
199 Vgl. Henke (2002), S. 37. 
200 Henke (2002), S. 113. 
201 Vgl. Henke (2002), S. 113. 
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5.3.2 Berücksichtigung der Principal-Agent-Problematik beim Rating 
Existieren keine einheitlichen Standards und unterscheiden sich verbriefte Kredite 
hinsichtlich ihrer Qualität, ist das Rating aufgrund der Komplexität von Verbrie-
fungstransaktionen die einfachste Möglichkeit, diese zu beurteilen und zu unter-
scheiden. Dementsprechend kommt diesem nach wie vor eine hohe Bedeutung zu. 
Ratingagenturen sind unter Umständen besser als die Investoren selbst in der Lage 
die Verbriefungstransaktion zu beurteilen. Dies liegt zum einen an der Erfahrung 
der Agenturen, mit der sie ihr Urteil ermitteln und zum anderen an der Bündelung 
der Interessen vieler Investoren. Durch den direkten Kontakt mit dem Originator 
sind Ratingagenturen besser in der Lage, sich ein genaues Bild von der Qualität 
der Transaktion zu machen. Die Objektivität der Ratingagenturen und die Trenn-
schärfe der Ratingergebnisse sind jedoch in Frage zu stellen. Das Problem besteht 
darin, dass das Urteil der Agenturen in der Vergangenheit nicht ausreichend zur 
Unterscheidung von guten und schlechten Qualitäten beigetragen hat. 

Die Problematik, dass Ratingagenturen eine stärkere Abhängigkeit vom Origina-
tor der Verbriefungstransaktion als von den Investoren aufweisen, könnte auch 
durch eine Änderung des Gebührenmodells nicht gelöst werden.202 Denn es wäre 
der Markttransparenz abträglich, wenn Informationen damit nur denjenigen Inves-
toren zur Verfügung stünden, die das jeweilig Rating in Auftrag gegeben und be-
zahlt haben.203 Dennoch könnte durch eine Beteiligung der Investoren an den 
Kosten für ein Rating die Abhängigkeit der Ratingagenturen von den Originatoren 
verringert und dadurch die Objektivität gesteigert werden. 

Das Problem eines überwiegenden AAA-Ratings ist, dass die Qualitätsunterschie-
de der verschiedenen Transaktionen nicht offensichtlich werden. Dies wäre nicht 
weiter problematisch, wenn tatsächlich – wie es das Rating suggeriert – die best-
mögliche Qualität vorläge. Begründet sich diese jedoch im Wesentlichen auf der 
Trennung vom Vermögen des Originators sowie der Vorrangigkeit gegenüber an-
deren Tranchen204, reicht dies für eine Differenzierung nicht aus. Das Rating muss 
die notwendige Aussagekraft und Trennschärfe haben und für die Investoren den 
Unterschied zwischen guten und schlechten Qualitäten verdeutlichen. Nur so kann 
es gelingen, die grundsätzlichen und starken Unterschiede im Risikogehalt zwi-
schen amerikanischen und deutschen Transaktionen zu dokumentieren und zu 
kommunizieren. Aufgrund der Tatsache, dass es sich bei den Subprime Loans um 
Kredite minderer Qualität handelt, rechtfertigen weder die Vorrangigkeit gegen-
über anderen Tranchen noch die Besicherung mit Immobilien ein AAA-Rating. 
Die frühen Zahlungsstörungen der Subprime-Schuldner wurden von den Ratinga-

                                                 
202 Die Ratingagenturen haben den Interessenkonflikt aufgrund der Bezahlung durch den Emittenten einge-

räumt und sind selbst an der Vermeidung interessiert, um die Qualität der Bonitätsnoten nicht zu gefähr-
den. Vgl. o.V. (2007), S. 21. 

203 Vgl. Morkötter/Westerfeld (2008), S. 396. 
204 Vgl. die Ausführungen in Kapitel 2. 
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genturen nicht ausreichend und zeitnah berücksichtigt.205 Die Ratingagenturen 
haben inzwischen ihre Modelle angepasst und in der Folge verstärkt Rating-
herabstufungen vorgenommen. Insbesondere bei den MBS auf amerikanische 
Wohnimmobilien wurden entsprechende Downgrades vorgenommen.206 Darüber 
hinaus entwickeln die Risikoanalysten ein neues Bewertungssystem für diese Fi-
nanzierungsinstrumente.207 

Eine Neubewertung der den ABS zugrunde liegenden Assets und eine Überprü-
fung der vom Schuldner gemachten Angaben scheint daher erforderlich. Die Be-
urteilung der Ratingagentur sollte unabhängig von den Interessen des Originators 
sein und durch größtmögliche Objektivität die beschriebenen Informationsasym-
metrien verringern. Dabei muss jedoch zukünftig auch die Vertrauenswürdigkeit 
des Originators – unabhängig davon, ob dieser die Servicefunktion beibehält – 
und weiterer an der Transaktion Beteiligter berücksichtigt werden, denn neben 
den zugrunde liegenden Assets ist auch das Verhalten des Agenten dergestalt aus-
schlaggebend für die Rückzahlung der verbrieften Kredite, dass der Agent durch 
seinen Informationsvorsprung in erheblichem Maße Einfluss auf die Vergabe, 
Auswahl und Überwachung der Kredite nehmen kann. Somit ist sowohl die „Kre-
dit-Würdigkeit“ des Schuldners, als auch die „Vertrauens-Würdigkeit“ des Origi-
nators entscheidend für die Qualität des Asset Pools und der darin enthaltenen 
Kredite. Dementsprechend erscheint die derzeit hohe Gewichtung der Assets bei 
der Beurteilung problematisch und eine Berücksichtigung der Principal-Agent-
Problematik beim Rating angemessen. Ein weiterer Faktor ist die Berücksichti-
gung des Komplexitätsrisikos und somit möglicher Korrelationen zwischen den 
Finanzinstrumenten beim Risikomanagement.208 

Ein Aspekt, mit dem die Informationsasymmetrien beim Rating berücksichtigt 
werden könnten, wäre zum Beispiel die Beurteilung der Glaubwürdigkeit vom 
Originator beziehungsweise Service-Agent gegebener Signale.209 Eine weitere 
Möglichkeit besteht darin, die Größe der vom Originator gehaltenen Tranchen als 
Kriterium heranzuziehen. Daran ist abzulesen, wie stark der Originator an mögli-
chen Verlusten beteiligt ist und entsprechend geringer dessen Neigung zu Oppor-
tunismus ist. Dabei dürfen jedoch nicht die erwarteten Verluste berücksichtigt 
werden, da diese im Sinne einer zielbezogenen Begriffsdefinition kein Risiko dar-
stellen und somit keinen Anreiz für ein den Interessen des Investors entsprechen-
des Verhalten des Originators bieten. 

                                                 
205 Vgl. Hagedorn (2007), S. 23. 
206 Vgl. DZ Bank (2008a), S. 4ff. 
207 Vgl. o.V. (2008), S. 21. 
208 Vgl. Wagner (2008), S. 169. 
209 Zum Signaling und zur Glaubwürdigkeit von Signalen vgl. Abschnitt 5.2.1. 
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6 Fazit 

Die Analyse des Marktes für Kreditverbriefungen hat gezeigt, wie stark Informa-
tionsasymmetrien den Handel und die effiziente Preisbildung auf den Märkten für 
den Transfer von Kreditrisiken beeinträchtigen können. Aufbauend auf den 
Grundlagen zur Struktur von True Sale-Verbriefungen und der Entwicklung der 
Märkte für Kreditverbriefungen, wurden in Kapitel 3 verschiedene betriebswirt-
schaftliche Theorien genauer untersucht. Der Schwerpunkt lag auf der Principal-
Agent-Theorie. 

In Kapitel 4 wurden die Theorien auf True Sale-Transaktionen angewendet. Auf-
grund von Qualitätsunkenntnis über die verbrieften Kredite sind Investoren nicht 
oder nur bedingt in der Lage, Unterschiede bei diesen zu erkennen. Das CAPM 
versagt aufgrund unvollkommener Märkte. Es hat sich gezeigt, dass Informations-
asymmetrien zu einem Marktversagen führen und auf diese Weise eine Krise aus-
lösen können. Insbesondere durch Verdrängungsprozesse bei Qualitätsunkenntnis 
kommt es zu einem Versagen der Märkte in Bezug auf die Preisbildung und den 
Handel guter Qualitäten. Nur wenn die Investoren in der Lage sind, gute von 
schlechten Kreditportfolios zu unterscheiden, besteht die Möglichkeit, eine Ver-
drängung guter durch schlechte Qualitäten auf dem deutschen Verbriefungsmarkt 
zu verhindern. 

Die Principal-Agent-Theorie betrachtet den von einer Informationsasymmetrie 
überlagerten Interessenkonflikt zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer. Mit-
hilfe dieser Theorie wurde das Verhalten der Marktteilnehmer beurteilt und es er-
gaben sich Erklärungsansätze für die aufgetretenen Probleme bei True Sale-
Transaktionen sowie für die aktuelle Krisensituation. Insbesondere bei der Kredit-
vergabe durch den Originator, der die Kredite später in verbriefter Form an den 
Kapitalmarkt weiterveräußert, existieren Anreize für opportunistisches Verhalten. 
Diese bestehen zum Beispiel darin, Kredite an Schuldner schlechter Bonität zu 
vergeben. Aufgrund der Informationsasymmetrie ist es den Investoren nicht mög-
lich, das ihren Interessen entgegenstehende Verhalten des Originators zu erkennen 
beziehungsweise zu verhindern. Bei der Auswahl der Kredite kommt es zum 
Problem der adversen Selektion, weil der Originator versucht, insbesondere 
schlechte Qualitäten zu veräußern, und bei der Überwachung und dem Servicing 
der veräußerten Kredite kommt es zu opportunistischem Verhalten in Form eines 
Moral Hazard, weil der Originator nach dem True Sale nur noch ein vermindertes 
Interesse an einer positiven Entwicklung der Kredite hat. 

Durch die Übernahme der Equity-Tranche versucht der Originator sein Eigen-
interesse zu signalisieren. Dies ist jedoch bei hohen erwarteten Verlusten nicht 
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glaubwürdig. Es ist notwendig, dass dieser auch unerwartete Verluste und somit 
Risiken im Sinne einer zielbezogenen Risikodefinition übernimmt. Anderenfalls 
besteht für den Originator kein glaubwürdiger Anreiz, sich entsprechend der Inte-
ressen der Investoren zu verhalten und nur Kredite zu vergeben, bei denen er 
selbst von einer hohen Bonität des Schuldners ausgeht und eine positive Entwick-
lung unterstützt. 

In Kapitel 5 wurden schließlich Möglichkeiten aufgezeigt, wie Ungleichgewichte 
in der Informationsverteilung beseitigt werden und Anreize geschaffen werden 
können, um opportunistisches Verhalten der Beteiligten zumindest einzuschrän-
ken. Diese Maßnahmen sind notwendig, um das Vertrauen in die Märkte wieder-
herzustellen, welches infolge der globalen Finanzmarktkrise in Mitleidenschaft 
gezogen wurde. Durch den Aufbau von Vertrauen, Transparenz und Sicherung der 
Qualitätsstandards besteht die Möglichkeit, den Handel von Krediten dauerhaft zu 
ermöglichen. Gelingt dies, bietet der Handel von Kreditrisiken entscheidende 
Vorteile für Banken in Bezug auf die Risikoallokation und leistet einen erhebli-
chen Beitrag zur Stabilität und Effizienz des Finanzsystems, weil Risiken besser 
eingeschätzt, gehandelt und abgesichert werden können. Somit ist unabhängig von 
regionalen oder strukturellen Unterschieden in Bezug auf die Kreditnehmer eine 
individuelle Steuerung der Risiken möglich. Die Übernahme systematischer Ex-
tremrisiken bei True Sale-Transaktionen durch die Investoren ist jedoch nur in 
begrenztem Umfang möglich. Durch Investition in ABS sind zum Teil Klumpen-
risiken entstanden, die die Risikotragfähigkeit der Investoren überstiegen haben. 
Zur Absicherung der seltenen Extremrisiken scheint ein Zusammenschluss der In-
vestoren beziehungsweise eine weitere Absicherung nötig. 

Zur Verringerung der Informationsasymmetrien wurden verschiedene konkrete 
Maßnahmen vorgestellt. Neben Signaling und Screening als klassische Maßnah-
men zur Verringerung von Informationsasymmetrien sind auch eine Interessen-
harmonisierung sowie Standardisierung von True Sale-Transaktionen geeignet, 
um die aufgetretenen Probleme zukünftig zu verhindern beziehungsweise abzu-
mildern. Hierzu können auch die beteiligten Finanzintermediäre einen entschei-
denden Beitrag leisten. Das Rating hat hingegen nur in begrenztem Umfang zu 
einer Verringerung der Informationsasymmetrie beigetragen. Die Principal-
Agent-Problematik wurde nicht angemessen berücksichtigt und entsprechend 
wurden zu optimistische Beurteilungen von den Ratingagenturen abgegeben. Eine 
stärkere Berücksichtigung der Principal-Agent-Problematik beim Rating erscheint 
daher notwendig. 

Zum einen leisten Kreditverbriefungen somit einen entscheidenden Beitrag zur 
besseren Risikoallokation, zum anderen entstehen schwerwiegende Probleme 
beim Risikotransfer durch divergierende Interessen und asymmetrische Informa-
tionsverteilung. Obwohl die Trennung zwischen den verbrieften Vermögenswer-
ten und dem sonstigen Vermögen des Emittenten fehlt, bieten ABS durch die 
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Strukturierung und genaue Bezeichnung der haftenden Assets Vorzüge gegenüber 
Pfandbriefen. Diese Vorteile können jedoch nur bei einer Überwindung der Prob-
leme durch die asymmetrische Informationsverteilung und Wiedergewinnung des 
Vertrauens der Investoren genutzt werden. 

Eine gute Basis dafür liegt in Deutschland bereits durch die Verbriefung hoher 
Qualitäten und den Aufbau einer Reputation sowie entsprechender Standards bei 
Verbriefungstransaktionen vor. Werden die Erkenntnisse aus der Krise genutzt, 
die genannten Maßnahmen zur Verringerung der Informationsasymmetrie umge-
setzt und damit das Vertrauen der Märkte zurückgewonnen, bestehen gute Chan-
cen für eine Erholung der Märkte für True Sale-Transaktionen. 
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