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Die Risikospreads haben sich auf allen Teilsegmenten der Kreditmarkte seit Marz 2009 wieder
deutlich eingeengt. Auch die Verbriefungsmarkte konnten an dieser positiven Entwicklung teil-
haben und sie sind zwischenzeitlich wieder auf das Niveau vor der Lehman-Pleite zuriickgekehrt.
Des Weiteren sind die ersten offentlichen Transaktionen erfolgreich am Markt platziert worden.
Diese Entwicklungen haben dazu beigetragen, dass sich die 6ffentliche Meinung zu Verbriefungen
deutlich verbessert hat, wahrend nunmehr andere Assetklassen, wie z. B. Staatsanleihen bestimm-
ter Lander, kritischer betrachtet werden.

Als Voraussetzungen fiir einen funktionierenden Verbriefungsmarkt stehen insbesondere ver-
bindliche Qualitatstandards und erhohte Anforderungen an die Transparenz von Transaktionen im
Zentrum der Diskussion. Zur Umsetzung dieser Ziele dienen neue regulatorische Ansatze, die He-
rausbildung und Weiterentwicklung von Industriestandards sowie deren Zusammenspiel mit den
Anforderungen der Notenbanken.

Die Kernthemenfelder des TSI Kongress 2010 sind:

Der deutsche Kredit- und Verbriefungsmarkt - Chancen fiir Investoren

Die Zahlungsriickstande fiir deutsche Transaktionen sind weiterhin auf niedrigem Niveau, per
Saldo sind auch im Jahre drei der Krise keine Auffdlligkeiten festzustellen. Deutsche Auto-ABS
gehoren zu den Assetklassen, die seit dem Tiefststand Anfang 2009 die besten Kurs- bzw. Spread-
entwicklungen zu verzeichnen haben. Tender-Offerten deutscher Emittenten von ABS-Papieren ha-
ben gezeigt, dass viele Investoren unter diesen Bedingungen es vorziehen ihre Papiere zu behalten.
Am Primarmarkt gibt es wieder offentliche Transaktionen, die erfolgreich platziert werden konn-
ten. Kontrovers wird die Assetklasse Mittelstandsrisiken bewertet. Insbesondere die internatio-
nalen Ratingagenturen erwarten fiir den deutschen Mittelstand einen deutlichen Anstieg der Zah-
lungsausfalle und Insolvenzen in den kommenden Jahren. Positiver sind hier die Erwartungen der
deutschen Wirtschaft und der Banken. In einem speziellen, englischsprachigen Investorenstream
sollen die Spezifika sowie die Chancen und Risiken des deutschen Kredit- und Verbriefungsmarkt
gezielt herausgearbeitet und die Diskussion zwischen Emittentenseite und Investoren um Qualitat
und sinnvolle Standards intensiviert werden.

Neue regulatorische Rahmenbedingungen fiir die Kredit- und Verbriefungsmarkte

Im Zuge der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise gibt es eine Fiille von neuen rechtlichen Rege-
lungen. Viele sind bereits verabschiedet, andere nur angekiindigt bzw. in der Vorbereitung. Hier-
zu zihlen die Umsetzung der CRD-Anderungen in deutsches Recht (neuer § 18a KWG), die neuen
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Rahmenbedingungen fiir Ratingagenturen, interne Incentivierungssysteme der Banken sowie die
neuen Baseler Vorschlage zu Eigenkapital und Liquiditat, deren Umsetzung weitreichende Auswir-
kungen auf Banken und Kreditmarkte mit sich bringen. Hinzu kommen Anderungen im Rahmen
von BilMoG und IFRS sowie der EZB-Anforderungen fiir Repo-Geschafte mit Verbriefungen. Und im
Rahmen des Koalitionsvertrags der Regierungspartien steht die Frage eines deutschen Verbrie-
fungsgesetzes im Raum.

Verbriefung - die aktuelle Sicht der Banken

Derzeit kann eine Verschiebung der Motivlage auf Bankenseite beobachtet werden. Vor zwei Jah-
ren stand aufgrund der Illiquiditat des Interbankenmarktes das Refinanzierungsmotiv im Vorder-
grund. Die meisten Verbriefungstransaktionen wurden auf den eigenen Biichern gehalten und
dienten als Collateral fiir EZB-Refinanzierungen. Mittlerweile streben Banken jedoch zunehmend
Verbriefungstransaktionen an, um hieriiber die notwendige Eigenkapitalentlastung zu erzielen.
Vor dem Hintergrund der Bedeutung dieses Themas soll diesen Fragen nachgegangen werden.
Hierbei stehen die verschiedenen Verbriefungsoptionen fiir Refinanzierungszwecke (Pfandbrief,
Covered Bond, Verbriefungen) sowie die Mdglichkeiten zur Eigenkapitalentlastung (synthetische
und True Sale Verbriefung) im Fokus der Diskussionen.

Herausforderungen fiir die Unternehmensfinanzierung - Entwicklungen auf den
Kredit- und Verbriefungsmarkten

Die geringe Kapitalmarktintegration deutscher Unternehmen und ihre hohe Abhangigkeit vom
Bankkredit bringen Banken und Wirtschaft in eine enge Schicksalsgemeinschaft. Deutsche Un-
ternehmen sind damit direkt von dem Deleveraging im Bankensektor betroffen. Insbesondere vor
dem Hintergrund einer Welle anstehender Refinanzierungen in den nachsten fiinf Jahren wird die
~Kreditklemme™ eine Gefahr fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Welche Optionen hat die
staatliche Wirtschaftspolitik und -forderung und inwieweit lasst sich hierbei das Instrument der
Verbriefung nutzen?

Restrukturierung von Krediten und Verbriefungstransaktionen

In den Jahren 2005-2007 boomte das Kreditgeschaft. Viele dieser Finanzierungen sind endfallig,
viele miissen restrukturiert werden. Auch Verbriefungstransaktionen kdnnen davon betroffen sein.
Hierbei werden erste Erfahrungen mit dem neuen Schuldverschreibungsrecht gesammelt. In meh-
reren Workshops soll der Versuch unternommen werden, abzuschatzen, mit welchen Volumina von
Restrukturierungen zu rechnen ist, inwieweit davon auch Verbriefungen betroffen sind und welche
wirtschaftlichen und rechtlichen Optionen fiir die Restrukturierung gewerblicher Finanzierungen
bestehen.
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Status Finanzmarktkrise: Staat und Notenbanken

Konsequentes staatliches Handeln hat 2009 dazu beigetragen die Kreditmarkte wieder in Gang zu
bringen, was die Spreadentwicklung auf allen Teilsegmenten belegt. Auch die Verbriefungsmark-
te haben sich beruhigt. Steigende Staatsdefizite und die Ausweitung der Notenbankbilanzen sind
jedoch der Preis des staatlichen Krisenmanagements und werden zunehmend kritisch betrachtet.
Gleichzeitig wird der expansiven Geld- und Fiskalpolitik der Vorkrisenzeit eine entscheidende Mit-
schuld an der Liquiditatsschwemme und dem schwindenden Risikobewusstsein der Marktakteure
zugewiesen. Vor diesem Hintergrund wird die weitere Krisenpolitik zu einem schwierigen Balance-
akt zwischen Exit von Staat und Notenbank einerseits und fortbestehendem Krisenmanagement
andererseits werden. Vor diesem Hintergrund stellt sich fiir den TSI Kongress 2010 die Frage, wel-
che zentralen Schliisse sich hieraus fiir die Kredit- und Verbriefungsmarkte in den kommenden
Jahren ableiten lassen.
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