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aber nicht mussen

Die Ankiindigung der EZB, Asset Backed Securities (ABS) nicht nur als Beleihungsgrundlage fiir

Kredite an die Banken zu akzeptieren, sondern zur Ankurbelung der Wirtschaft sogar anzukaufen,
hat zu kritischen AuBerungen in der Offentlichkeit gefiihrt. Journalisten warnen vor der Riick-
kehr der toxischen Produkte, die die Finanzkrise ausgeldost haben, und sind besorgt, weil liber die
Verbriefungstechnik die Haftung der Banken als Originatoren der Kredite verwéssert oder sogar
auBer Kraft gesetzt werden konnte. Juristen bezweifeln die Legalitdt der angekiindigten MaB-
nahmen, &konomen je nach Ausgestaltung des Ankaufprogramms dessen positiven Einfluss auf
die Realwirtschaft. Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose der deutschen wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschungsinstitute stellt in ihrer Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2014 fest, dass zur
Einschatzung der Wirkung des Ankaufprogramms fiir Kreditverbriefungen die Erfahrungswerte
fehlen. Die Projektgruppe weist aber auf problematische Anreize der Ankiindigung der EZB hin,
auch riskantere Wertpapier-Tranchen anzukaufen: »Eine Altlastenbereinigung der Bankbilanzen
durch die Geldpolitik konterkariert die Bestrebungen im Zusammenhang mit der Bildung einer
Bankenunion, dass Eigentiimer und Glaubiger im Krisenfall Verluste tragen sollen. Das Signal,
dass die EZB notfalls auch die Kreditrisiken von Banken ilibernimmt, diirfte auf lange Sicht den
Anreiz der Banken zu noch riskanteren Finanzgeschaften (den sog. Moral Hazard) verstarken und
somit dem Ziel eines stabileren Finanzsystems entgegenwirken.« (Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2014, S. 45).

Alle Einschatzungen sind zundchst einmal nachvollziehbar und nicht ohne weiteres von der Hand
zu weisen. Aus Finanzmarktsicht stellt sich allerdings die grundsatzlichere Frage, welche Vor-
und Nachteile mit einer Nutzung der ABS-Markte verbunden sind, wie sie gestaltet und reguliert
sein miissen, damit die genannten Defizite und moglichen adversen Anreize vermieden werden
und insbesondere damit ein Desaster wie beim Zusammenbruch der Subprime-Markte im Sommer
2007 verhindert werden kann. SchlieBlich stellt sich die Frage, ob die Aktivitdten der EZB geeig-
net sind, zur moglicherweise wiinschenswerten Belebung und soliden Ausgestaltung der Verbrie-
fungsmarkte beizutragen.

ABS-Bonds und ABCP-Programme tet, das im Wesentlichen aus dem Uber-
tragenen Kreditportfolio besteht und
Kreditverbriefungen sind Instrumente zur ~ mehr oder weniger breit gestreute Kre-
Refinanzierung von Unternehmensforde-  ditrisiken enthélt.

rungen Uber die Emission von ABS. In

Deutschland nehmen diese Instrumente
in der Realwirtschaft insbesondere In-
dustrieunternehmen, groBe Mittelstand-
ler und Leasinggesellschaften zur Refi-
nanzierung ihrer Kundenforderungen in
Anspruch. Wie bei einem Verkauf ihrer
Handelsforderungen an eine Factoring-
Gesellschaft vermeiden die Unternehmen
mit dieser Transaktion die zusatzliche
Aufnahme von Krediten und entlasten
sich von den Ausfallrisiken ihrer Forde-
rungen. Factoring-Gesellschaften eben-
so wie die K&ufer der ABS tragen das
Ausfallrisiko eines definierten Kreditport-
folios und nicht, wie bei Industrieanleihen,
das Ausfallrisiko des emittierenden Un-
ternehmens. Die ABS sind auf das Ver-
mogen einer Zweckgesellschaft gerich-

Verkaufer von Forderungen an eine
Zweckgesellschaft kdnnen nicht nur die
Unternehmen der Realwirtschaft, son-
dern auch die Banken selbst sein, wenn
sie, soweit zulassig, bestimmte Kreditfor-
derungen zu einem Pool blindeln und auf
eine Zweckgesellschaft » True Sale« Uber-
tragen. Das »Special Purpose Vehicle«
refinanziert sich dann Uber die Emission
von ABS und leitet den Emissionserlds
an die Bank weiter. Mit einer solchen Ver-
briefungstransaktion wird ein Portfolio
von Buchkrediten in ein kapitalmarktfahi-

* Prof. Dr. Bernd Rudolph, Ludwig-Maximili-
ans-Universitdt Minchen und Steinbeis Hoch-
schule Berlin. Der Verfasser bedankt sich fur hilf-
reiche Hinweise insbesondere bei Alexander von
Dobschitz, Bayerische Landesbank Munchen,
und RA Sarah Zech, Peters, Schonberger & Part-
ner, Mdnchen.
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ges Produkt umgestaltet. In der Regel verbleibt dabei die
Kreditakte selbst bei der auslagernden Bank als Servicer,
so dass die Kreditsachbearbeiter nicht einmal wissen, dass
von ihnen betreute Kredite fur die Bank gar kein Risiko oder
nur mehr ein Restrisiko darstellen. Im Hinblick auf die Aus-
wahl und Zusammensetzung des Portfolios gilt dartber hin-
aus die von der Bundesanstalt flr Finanzmarktaufsicht
(BaFin) zur Vermeidung von Reichtumsverschiebungen er-
hobene Forderung, dass die verbrieften Forderungen »einen
reprasentativen Durchschnitt des entsprechenden Seg-
ments in der Bilanz darstellen missen.«'

Hinsichtlich der Fristigkeit der ABS-Finanzierungen unter-
scheidet man ABS-Bonds bzw. Verbriefungsanleinen, die
fOr langlaufende Kredit- und Leasingforderungen der Banken
und Absatzfinanzierungsgesellschaften genutzt werden, von
den sog. ABCP-Programmen (Asset Backed Commercial
Paper), die flr kurzlaufende Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und fUr kleinere Leasingportfolios strukturiert
werden. Forderungsverkaufer sind in diesem Fall Unterneh-
men der Realwirtschaft und nicht die Banken, wobei sich
fUr die Transaktion mehrere Unternehmen als Forderungs-
verkaufer zusammenschlieBen kénnen. Die Refinanzierung
der von der Zweckgesellschaft angekauften kurzfristigen
Kundenforderungen erfolgt bei einer ABCP-Struktur mehr
oder weniger fristenkongruent, wobei der Ankauf im Rah-
men einer stillen Zession erfolgt und die verkaufenden Un-
ternehmen einen am Risikogehalt orientierten Selbstbehalt
Ubernehmen (vgl. True Sale International 2014, S. 8-9). Er-
ganzend stellen die Banken fur die Programme langerfristi-
ge Liquiditatszusagen von drei bis sieben Jahren bereit, die
den Kéaufern die Ruckzahlung der ABCP bei Falligkeit absi-
chern. Bei Supported-Programmen verbleiben die Ausfall-
risiken aus dem Forderungsportfolio und das Liquiditatsrisi-
ko der Commercial Paper bei den Banken, die daflr aber
kein Funding aufbringen mussen.

ABS-Bonds der Banken werden im Gegensatz zu den
ABCP typischerweise in mehreren Tranchen mit unter-
schiedlicher Senioritat nach dem Wasserfallprinzip emit-
tiert. Die ersten Verluste eines Pools werden der Erstver-
lust-Tranche (First Loss Piece) zugeordnet, die damit flr
die nachfolgenden Tranchen eine Kreditverstarkung (Credit
Enhancement) darstellt. Erst wenn die Erstverlust-Tranche
verbraucht ist, schlagen Verluste auf die Mezzanine- und
schlieBlich auf die Senior-Tranche durch. Die Tranchen wer-
den einem separaten Rating unterzogen und sprechen In-
vestoren mit unterschiedlicher Risikoneigung an (vgl. Pytlik,

! Deutsche Bundesbank (2004, S. 41, FuBnote 12). Okonomisch umfas-
sender und im Hinblick auf die Vermeidung von Moral-Hazard-Effekten
bei den emittierenden Banken wirksamer wére allerdings der weiterge-
hende Anspruch, dass bereits das verbriefte Forderungssegment einen
reprasentativen Durchschnitt des gesamten durchschnittlichen Forde-
rungsbestandes der Bank abbildet und andernfalls durch geeignete Aus-
gleichsmaBnahmen daflir gesorgt werden muss, dass es zu keinen
Reichtumsverschiebungen zu Lasten der emittierten ABS oder zu Lasten
des verbleibenden Bankportfolios kommen darf.
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Schmidtchen und Taistra 2011, S. 158). Das Asset-
Backed-Securities-Purchase-Programm (ABSPP) der Eu-
ropaischen Zentralbank bezieht sich nur auf solche ABS-
Bonds und dort nur auf Senior-Tranchen und garantierte
Mezzanine-Tranchen.?

Risikoeinschatzung von Asset Backed Securities

Es wird gelegentlich darauf hingewiesen, dass eine Ausla-
gerung von Risiken in gesonderte Kreditpools dazu fuhrt,
dass die Investoren der ABS leicht hinters Licht gefUhrt
werden koénnen, weil in die Pools tUberdurchschnittlich risi-
koreiche Kredite eingelagert werden kdnnen. Die Inhaber
der ABS hétten dabei eine schlechtere Position als in dem
Fall, in dem sie Uber eine Forderung (Covered Bonds) ge-
genuber der Bank verfligen, die durch einen gleichartigen
Asset-Pool besichert ist. Im letzteren Fall haften nicht nur
die in den Pool eingebrachten Assets flr die Forderung,
sondern in erster Linie das gesamte Vermdgen der Bank.
Dartiber hinaus haben die Inhaber der Covered Bonds im
Fall der Insolvenz der emittierenden Bank einen Anspruch
auf Vorabverwertung der Assets im Pool. Die Emission von
Covered Bonds dient allerdings der Bank nur als Fun-
ding-MaBnahme, wahrend die Auslagerung und der Verkauf
von ABS dem Funding und einem Risikotransfer auf die
Kéaufer der ABS dient. Die Emission von Covered Bonds
andert bei der Bank nicht den Betrag der fur die Eigenka-
pitalunterlegung anzurechnenden »Risk Weighted Assets«,
der durch eine Emission von ABS unter geeigneten Bedin-
gungen abgebaut werden kann.®

Der Hinweis auf die spezifische Risikolbernahme durch die
ABS-Investoren darf nicht dahingehend missverstanden
werden, dass die Position der Glaubiger der beschriebenen
Zweckgesellschaft unbedingt schlechter ist als die der Bank-
glaubiger. Die Ereignisse seit Ausbruch der Finanzkrise ha-
ben immer wieder gezeigt, dass in Banken enorm hohe
Risiken schlagend werden kénnen, die nichts mit den Risi-
ken im Kreditgeschaft zu tun haben: Verluste aus Tochter-
gesellschaften, Risiken aus steuerlichen Straftatbestanden,
Rechtsrisiken aus dem Fehlverhalten von Mitarbeitern bei
der Bestimmung von Marktzinssatzen oder Risiken aus ei-
nem nicht mehr tragfahigen Geschéftsmodell der Bank. Mit
all diesen Risiken hat der Inhaber eines ABS-Papiers nichts
zu tun, muss also auch keine Informationen Uber die Ge-
schéaftsstruktur und Geschaftstatigkeit der Bank einholen,
sondern kann sich auf die Analyse des Kreditpools und die
Verteilung der Risiken auf die verschiedenen Tranchen der

2 Wahrend die technischen Details fur die Senior-Tranchen bereits bekannt
gemacht wurden, stehen die fur die Mezzanine-Tranchen noch aus (vgl.
European Central Bank 2014).

¢ Die Banken sind zur Begrenzung von Moral-Hazard-Risiken gehalten,
einen Anteil von 5% der ausgelagerten Risiken selbst zu tragen. In der
Regel Ubernehmen sie dazu einen 5%igen Anteil an allen emittierten
Tranchen der ABS-Emission. Eine weitergehende Variante besteht darin,
einen 5%igen Anteil an der Equity-Tranche zu Ubernehmen.
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ABS-Emission konzentrieren. Die Zweckgesellschatft ist in
juristischer Sicht »insolvenzfern« aufgestellt, isoliert den
ABS-Kaufer also vom »Schicksal« der Bank, so dass sogar
deren Insolvenz flr ihn mehr oder weniger folgenlos bleiben
sollte.*

Allenfalls wirde bei einer Insolvenz méglicherweise die Be-
treuung der Kredite im Pool, das Servicing, auf eine andere
Bank Ubergehen. Wenn man also von der Undurchsichtigkeit
mancher ABS-Produkte spricht, so darf man nicht verges-
sen, dass Banken keine transparenten Gebilde sind, weshalb
die Bankenaufsicht in den vergangenen Jahren grofBBe An-
strengungen unternommen hat, die Banken zu mehr Trans-
parenz zu zwingen. ABS-Forderungen stellen sich transpa-
renter dar als Bankforderungen, insbesondere wenn sie in
den Bereich der Européischen Zentralbank gelangen oder
fur eine Refinanzierbarkeit Uber die Zentralbank ausgewanhit
worden sind. Solche ABS unterliegen ndmlich den Anforde-
rungen der »Loan-Level-Data«-Initiative, die bereits seit dem
letzten Jahr die regelmaBige offentliche Bereitstellung detail-
lierter Einzelkredit- und Transaktionsdaten sicherstellt. Auf
der Homepage der True Sale International (TSI), einer 2004
aus einer Initiative von 13 Banken in Deutschland zur For-
derung des deutschen Verbriefungsmarkts gegrtindeten
GmbH, findet man Hinweise auf die glinstigen Folgewirkun-
gen der »Loan-Level-Data«-Initiative: »Die Datenbereitstel-
lung basiert auf europaweit gultigen, sehr detaillierten und
durch die EZB vorgegebenen Datentemplates flir jede ein-
zelne Kreditart, die in eine Verbriefung einflieBt, und wird Gber
das European DataWarehouse organisiert und abgewickelt.
Schon jetzt haben Notenbanken und Investoren ungehinder-
ten Zugang zum EDW, und es ist absehbar, dass die Daten-
templates der EZB und das European Data Warehouse Uber
ABS hinaus pragend werden fUr den européischen Kredit-
markt, aber auch die dahinterliegenden Prozesse und Sys-
teme in Banken sowie fUr Investoren und Datenlieferanten.«®

Die »Loan-Level-Data«-Anforderungen werden durch die
von der EU-Regulierung durchgesetzten Due-Diligence-An-
forderungen verstarkt, die dem Abbau von Informations-
asymmetrien in Verbriefungstransaktionen dienen. Die Vor-
gaben flr die Mindestbeteiligungen der Originatoren an den
ausgelagerten Kreditrisiken sollen daflr sorgen, dass diesen
stets ein »Skin-in-the-gamex« verbleibt, das auch nicht durch
Hedging-Aktivitaten oder Versicherungsgeschéfte weiterge-
reicht werden darf. SchlieBlich sind zumindest fur Banken
als Investoren strenge Mindestanforderungen an die Eigen-
kapitalunterlegung erworbener Verbriefungspositionen er-
lassen worden, die dafiir sorgen sollen, dass die Ubernah-
me von Kreditrisiken auch im Fall einer Investition in ABS
durch einen ausreichenden Risikopuffer abgefedert ist.

4 Aus 6konomischer Sicht gilt allerdings zu bedenken, dass die Insolvenz
einer Bank als negatives Signal fur die Kreditqualitat des Pools aufgefasst
werden und damit bei den ABS zu einem Wertverfall fihren kann.

5 Vgl. http://www.true-sale-international.de/leistungen/veranstaltungen/
veranstaltungskalender/einzelansicht/?cHash=0f33e9e10f298f107393f5
7fd9252ee4&tx_ttnews%5Btt_news%5D=855.

Defizite der Verbriefungsmarkte fiir Subprime
Kredite

Wenn von der Produktgestaltung her derzeit ein insgesamt
positives Bild der ABS-Transaktionen gezeichnet werden
kann, fragt man sich natdrlich, warum dieser Markt in der
Vergangenheit so riesige Verluste gezeigt und letztlich den
Ausbruch der internationalen Finanzkrise ausgeldst hat. Da-
zu ist in historischer Hinsicht festzustellen, dass der ABS-
Markt bereits in den 1970er Jahren in den USA auf der
Basis hypothekarisch gesicherter Kredite entstanden ist
und damals zur Entwicklung der Mortgage Backed Secu-
rities (MBS) als spezifischer ABS-Kategorie gefiihrt hat. Der
Markt entwickelte sich insbesondere wegen der Unterstit-
zung durch die halbstaatlichen Agenturen Fannie Mae,
Freddie Mac und Ginnie Mage in den USA dynamisch weiter,
umfasste bald auch andere Forderungsarten wie Kreditkar-
tenforderungen, Leasingforderungen sowie normale Kre-
ditforderungen und etablierte sich spater auch in Europa.®
In den USA kam es allerdings zu Beginn des neuen Jahr-
hunderts wegen des langanhaltenden Booms am Immobi-
lienmarkt zu massiven Ubertreibungen und einem absoluten
Missbrauch der Verbriefungstechnik. Der Missbrauch hatte
vielfaltige Ursachen und nicht zuletzt damit etwas zu tun,
dass die Politik Uber die substanzielle und ideelle Férderung
qualitativ minderwertiger Hypothekendarlehen ihren Hebel
zur Umsetzung sozialpolitischer Ziele bei der Erhdhung der
Hauseigentumsquote einsetzte. Viele Marktteilnehmer
spielten mit, einige mehr oder weniger am Rande, andere
zuweilen auch jenseits der Legalitat.” Auch fUr viele Markt-
akteure des Subprime-ABS-Markts galt die Maxime, die
Charles Prince, der damalige Chief Executive der Citigroup,
bezlglich der Teilnahme am Markt fur Leveraged Loans
formuliert hatte. »As long as the music is playing, you've
got to get up and dance,« verriet er der Financial Times in
einem Interview noch am 9. Juli 2007. Und flgte hinzu:
»We're still dancing.«®

In der Tat hatte zu der Zeit, in der in den USA die Ver-
briefungsmérkte flr Subprime- Kredite und danach auch fur
viele andere Forderungen zusammengebrochen sind, das
»Qriginate-and-Distribute«-Modell massive Defizite aufzuwei-
sen. Zu diesen Defiziten z&hlten Charakteristika der Trans-
aktionen, der Basismérkte und der Produktkonstruktion:

a) Die Schaffung von Kreditpools an einem Teilmarkt (Sub-
prime) des US-Kreditmarkts aus zum Teil minderwertigen
und véllig unzureichend gepruften Hypothekenforderun-
gen. Diese waren ohne die persénliche Haftung der Kre-

6 Obwohl Fannie Mae und Freddie Mac wahrend der Finanzkrise wegen
hoher Verluste stark kritisiert wurden, garantieren sie heute wieder Uber
95% der neu vergebenen Hypothekendarlehen. Zur Ankurbelung der
Wohnungsbaufinanzierung soll der Mindesteigenkapitalanteil der Bau-
herren von 5% auf 3% gesenkt werden (vgl. Schmid 2014, S. 6).

7 Vgl. zur Wohnimmobilienkrise in den USA Rudolph (2013, S. C8-1-S14).

& BealBook: Citi Chief on Buyouts: »We're Still Dancing«, The New York
Times, 10. Juli 2007, 10:54 am.
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ditnehmer und ohne Regressmdglichkeit auf die Origi-
natoren der Forderungen weitergereicht und in die
Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles) einge-
lagert worden.

b) Das blinde Vertrauen der Anleger in die Ratings der Agen-
turen, die einerseits durch die geltende Bankregulierung
privilegiert waren und andererseits an guten Ratingurtei-
len verdienten.

c) Einviel zu dinnes Eigenkapitalpolster bzw. unzureichen-
de Garantien und »Enhancements« der Banken und
Sponsoren der Transaktionen bei der Weitergabe der
verbrieften Risiken an die Marktteilinehmer.

d) Ein nie zuvor gekanntes Ausmal3 der Fristentransforma-
tion, d.h. der kurzfristigen Refinanzierung langfristiger
Darlehensforderungen im Rahmen der »Asset-Ba-
cked-Commercial-Paper«-Programme durch Zweck-
gesellschaften (Conduits, SIFs), von denen viele nach
dem Ausbruch der Finanzkrise trotz ihres hoch gerateten
Asset-Pools auf die Blicher ihrer Liquiditatssponsoren
genommen werden mussten (in Deutschland z.B.
»Rhineland Funding Capital« der IKB sowie »Ormond
Quay« und »Georges Quay« der Sachsen LB).

e) AuBerst komplexe und undurchsichtige (opaque) Ver-
briefungsstrukturen, von denen insbesondere die stark
tranchierten CDO (Collateralised Debt Obligations) und
die Wiederverbriefungen (CDOs Squared) unrihmliche
Schlagzeilen gemacht haben.

f) Eine verhangnisvolle Uberschatzung der Diversifikations-
effekte in den Kreditpools, die sich in der Krise letztlich
als Klumpenrisiken herausstellten, sowie eine Verken-
nung der Risikoverteilung auf die verschiedenen Tran-
chen bei Anderungen der Asset-Korrelationen.

g) SchlieBlich unzureichende Informationen der Marktteil-
nehmer und Aufsichtsbehérden Uber die Abnehmer und
letztendlichen Trager der transferierten Kreditrisiken, so
dass sich unbemerkt gewaltige systemische Risiken auf-
bauen konnten.

Erstaunlich war hinsichtlich des letztgenann-
ten Punktes der mangelnden Information die
sich erst spéat einstellende Erkenntnis, dass

Abb. 1

dards der Basisportfolios vielerorts deutlich gesenkt wor-
den. Das »Originate-and-Distribute-Verfahren« in den USA
hatte zu massiven »Moral Hazard«-Problemen gefihrt, die
in Uberaus nachlassigen Kreditvergabe- und Uberwa-
chungsstandards inren Ausdruck gefunden hatten, von den
Ratingagenturen und Investoren aber damals blaudugig
Ubersehen wurden.

Zur Performance europaischer
ABS-Transaktionen

Die Uberaus markanten Defizite und Auswlchse waren flr
das amerikanische »Originate-and-Distribute«-Modell ty-
pisch, nicht aber flr die europdischen Méarkte, die erstens
deutlich kleinere Volumina und zweitens selbst in der Krise
keine auffallig gestiegenen Ausfallraten aufwiesen.® Die vor-
liegenden Daten deuten darauf hin, dass die in Europa und
insbesondere in Deutschland verbrieften Kredite solide Ins-
trumente waren. Sie unterschieden sich jedenfalls ganz we-
sentlich von den Papieren, die als Ausldser fur die Finanz-
krise gelten muUssen.

Trotz dieser gunstigen Einordnung und der in Europa insge-
samt guten Erfahrungen mit der Performance von Verbrie-
fungsprodukten haben sich die Verbriefungsmérkte in Eu-
ropa seit der Finanzkrise nicht wieder erholt.™® Diese Ent-
wicklung steht ganz im Gegensatz zu den USA, wo dieser

¢ Eine empirische Untersuchung von True Sale Transaktionen im Zeitraum
von 2010 bis 2014 kommt zu dem Ergebnis, dass deutsche ABCP-Trans-
aktionen (Asset Backed Commercial Paper) risikodrmer sind als das tra-
ditionelle Kreditgeschaft und im Konjunkturverlauf sehr stabil (vgl. True
Sale International 2014, S. 4).

Vgl. Méglich und Raebel (2014, S. 2-8). In der Zwischenzeit gibt es aller-
dings auch Bemuhungen innerhalb der EU, ABS regulatorisch wieder zu
entlasten. So durfen beispielsweise aufgrund eines Rechtsaktes der
EU-Kommission vom 10. Oktober 2014 RMBS, Auto-ABS, SME und
Consumer-Loan-ABS als Level 2B HQLA in den Liquiditatspuffer der
Liquidity Coverage Ratio eingerechnet werden, wenn sie gewissen Qua-
litatsstandards gentigen.

3

Kumulative Verlustraten iiber verschiedene Zeitraume

viele Banken, die sich Uber das »Originate-
and-Distribute«-Modell eines Teils ihrer Kre-
ditrisiken entledigt hatten, den frei geworde-
nen regulatorischen Eigenkapitalspielraum
nutzten, um wiederum ABS-Produkte in ih-
re Blcher zu nehmen, nun in ihre Handels-
blcher. Bei Ausbruch der Krise stellte sich
dann heraus, dass die Banken im Zuge des
Kreditrisikotransfers ihre Risiken umge-
schichtet, aber keineswegs auBerhalb des
Bankensektors platziert hatten. Stattdessen
waren aber angesichts der fast vorausset-
zungslosen Moglichkeiten einer Weitergabe
von Kreditrisiken die Kreditvergabestan-

0.10%
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Kumulative Verlustraten europaischer ABS
(Emissionen 2000 bis 2012)

Consumer Commercial

Kumulative Verlustraten globaler CDO
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Quelle: Fitch, Stand: 22. Okt. 2013; Moody's, Stand: 27. Nov. 2013; zit. nach Union Investment.
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Sektor die groBten Defizite gezeigt und dennoch seit der
Finanzkrise wieder deutlich an Fahrt gewonnen hat. Die Ver-
briefungsmarkte wiesen in Europa nur bis 2007/2008 enor-
me Wachstumsraten auf, die danach aber einem drasti-
schen Rickgang des Geschafts wichen, der als geradezu
dramatisch bezeichnet werden muss. Wahrend in den USA
die Emissionstatigkeit insbesondere bei den sog. Agen-
cy-MBS der Hypothekenversicherer Fannie Mae und Fred-
die Mac auf einem bemerkenswert hohen Niveau verblieb,
brach der Emissionsmarkt in Europa, wo es solche Agency
MBS nicht gibt, massiv ein mit dem Ergebnis, dass heute
der europaische Verbriefungsmarkt nur ein Funftel des
US-amerikanischen Marktes ausmacht.

Chancen und Risiken der EZB-Initiative

Aus Finanzmarktsicht soll durch die Initiative der EZB ein
Aufschwung der Verbriefungsmarkte unterstitzt und dar-
Uber ein Wachstum der Realwirtschaft stimuliert werden,
soweit dies von der Kreditangebotsseite aus moglich ist.
Die Hoffnung auf die stimulierende Wirkung nahrt sich aus
der Erkenntnis, dass den Banken seit der Finanzkrise zahl-
reiche Verscharfungen des bankaufsichtlichen Instrumen-
tariums und insbesondere der Anforderungen fur die Ei-
genkapitalunterlegung von Risiken und zur Liquiditats-
vorsorge auferlegt worden sind. Die neuen Restriktionen
bewirken, dass die Unternehmen insbesondere bei |an-
gerfristigem Mittelbedarf nach alternativen Finanzie-
rungsmoglichkeiten auBerhalb des Bankensektors Aus-
schau halten, weil die Banken insbesondere bei langerfris-
tigen Engagements eine groBe Zurlickhaltung zeigen. Aber
selbst dann, wenn die Unternehmen nicht von einer res-
triktiven Kreditvergabepolitik der Banken tangiert sind, re-
agieren sie mit einer Umstellung ihres Refinanzierungsver-
haltens. Sie haben namlich in der Finanzkrise die Erfahrung
machen mussen, dass bestimmte Banken als Kreditgeber
ausgefallen sind oder sich stark zurickgezogen haben. Als
Reaktion wollen viele Unternehmen der Realwirtschaft ihren
Finanzierungsmix bankenunabhangiger gestalten und die
Kapitel- und Kreditquellen diversifizieren. Das passt zu den
Veranderungen auf der Kapitalgeberseite, wo die Anleger
wegen des niedrigen Zinsniveaus und des Anlagedrucks
ein groBes Interesse daran haben, auch in Kreditrisiken mit
einem attraktiven Risiko-Ertrags-Profil investieren zu kén-
nen. ABS-Produkte scheinen sich dort als ideale Ergéan-
zungen der Finanzintermediation anzubieten. »In fact, if the
right incentives are given, securitisation markets are the
best way to more rapidly guarantee that loans are available
for capital markets to invest while decreasing the home
bias in banks‘ balance sheets and ensure that credit is
channeled to the best projects at the minimum cost.«"!

" So die sehr positive Beurteilung des Prasidenten der Bank von Portugal
Silva Costa bei seiner BegriiBungsrede zu einem Treffen der EIB und des
IWF am 23. Oktober 2014 in BrUssel (Silva Costa 2014, S. 2).

Kreditverbriefungen im Zuge von ABS-Transaktionen kénnen

a) fur die Verkaufer der Kreditforderungen deren Finanzie-
rungs- bzw. Refinanzierungskosten senken sowie bei
den Banken regulatorisches Eigenkapital freisetzen, das
fUr andere Verwendungen verfligbar wird,

b) flr die Investoren als K&ufer der in ABS gekleideten Kre-
ditforderungen eine sonst nicht erreichbare Diversifika-
tionsmaoglichkeit bieten, die dartiber hinaus hinsichtlich
des gewlnschten Risiko-Chancen-Profils wie der Lauf-
zeitstruktur auf sie zugeschnitten werden kann und die
je nach Ausgestaltung eine liquidere Anlageform darstellt
als die ursprtingliche Kreditforderung.

Gelange eine Wiederbelebung der Verbriefungsmarkte, so
hatte das insbesondere den Vorteil, dass die Banken in den
Prozess der Kreditvergabe, Kreditiberwachung und Risiko-
teilhabe wéahrend der gesamten Laufzeit Kreditlaufzeit ein-
gebunden blieben und die Aufsichtsbehdrden die Transak-
tionen und den Umgang mit den Kreditbestanden laufend
quantitativ wie qualitativ berwachen kénnten. Das her-
kommliche Kreditgeschaft der Banken wirde gestarkt, die
Expertise der Banken genutzt, statt in Zukunft vermehrt an-
dere, weniger erfahrene »Nicht-Banken-Finanz-Intermedi-
are« zu Originatoren von Kreditforderungen werden zu las-
sen. Der erwartete Ubergang des europaischen banken-
orientierten zu einem starker kapitalmarktorientierten Finanz-
system kénnte durch die Wiederbelebung der Verbriefungs-
markte zugleich abgefedert und beschleunigt werden.
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