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Im Nachgang der Finanzkrise 
2007/2008 haben sich der europä­
ische sowie der US-amerikanische 

Gesetzgeber bemüht, den Markt für 
Asset-Backed Securities (ABS) sicherer 
zu machen und das Vertrauen der 
Investoren zurückzugewinnen. Eine 
zentrale Lehre aus der US-Immobilien­
krise war, ABS-Emittenten zu einer 
Beteiligung an den potenziellen Ver­
lusten der Transaktion zu verpflichten. 
Damit sollten sie einen Anreiz 
behalten, die Kreditnehmer im Vorfeld 
richtig zu prüfen, sie regelmäßig zu 
überwachen und die Schuld einzu­
treiben. Denn an der kontinuierlichen 
Überwachung der Kreditnehmer 
hängt das Risiko der gesamten 
Verbriefungstransaktion.

Regulierung hilft nur bedingt
Sowohl die EU-Kapitaladäquanzricht­
linie (Capital Requirements Regulation, 
CRR) als auch der US-amerikanische 
Dodd-Frank-Act verpflichten ABS-
Emittenten heute dazu, mindestens 5 % 
des Nominalwertes einer ABS-Trans­
aktion einzubehalten. Doch diese Vor­
schrift hat es Investoren bislang keines­
wegs erleichtert, das Risiko einer 
ABS-Transaktion richtig zu bewerten. 

Denn sowohl die EU- als auch die 
US-Regulierung eröffnen den Emitten­
ten verschiedene Möglichkeiten, um 
diese 5 %-Regel zu erfüllen. Da eine 
ABS-Transaktion aus unterschiedlich 
riskanten Tranchen besteht (Senior 
Tranche, Mezzanine-Tranchen, First 
Loss Piece), ist der nominale Wert von 
5 % weniger relevant als die Frage,  
von welcher Tranche Teile einbehalten  
werden.

Entscheidende Information fehlt
Nach unseren Berechnungen liegt der 
Anteil, mit dem ABS-Emittenten 
tatsächlich an den Verlusten beteiligt 
sind, zwischen 5 % und 99,9 %, je 
nachdem, welche Option der CRR sie 
wählen. Das bedeutet: Ein nominaler 
Anteil von 5 % an den verbrieften Kre­
diten sagt nichts über die einbehalte­
nen Risiken aus. Entscheidend ist, ob 
der Emittent risikoarme oder risiko­
reiche Teile der Verbriefung einbehält 
– Teile der Senior Tranche oder das 
First Loss Piece. Die aktuelle, unprä­
zise Regelung führt somit dazu, dass 
Investoren nach wie vor die entschei­
dende Information fehlt, um das Risi­
ko einer ABS-Transaktion richtig be­
werten und einen angemessenen Preis 
kalkulieren zu können. Es ist davon 
auszugehen, dass das Funktionieren 
des Verbriefungsmarktes und die At­
traktivität der Anlageklasse deutlich 
unter der resultierenden Unsicherheit 
leiden.

Mehr Transparenz
Dieses Problem lässt sich lösen, indem 
man den ABS-Markt transparenter 
macht. Anstatt Emittenten vorzu­
schreiben, wie viel oder welche Teile 

einer ABS-Transaktion sie einzubehal­
ten haben, sollte man sie einfach 
verpflichten, ihren Anteil an den mög­
lichen Verlusten der ABS-Transaktion 
– ihr „Skin in the Game“ – offenzu­
legen. Denn wenn Investoren wissen, 
in welchem Umfang der Emittent mit 
im Boot ist, können sie auch das 
Gesamtrisiko einer ABS-Transaktion 
– und damit den angemessenen Preis – 
richtig einschätzen. 

Der tatsächliche Anteil des Emit­
tenten an den potenziellen Verlusten 
einer ABS-Transaktion lässt sich mit 
einem relativ einfachen Verfahren be­
rechnen.1 Ratingagenturen, die bereits 
seit Langem mit ähnlichen Berech­
nungsmethoden arbeiten, sollten die 
entscheidende Rolle bei der Berech­
nung und Offenlegung dieser Infor­
mationen übernehmen. Sie sollten 
verpflichtet werden, im Vorfeld jeder 
Transaktion den Anteil des Emitten­
ten an den Risiken der Transaktion 
zusammen mit weiteren Ratinginfor­
mationen zu veröffentlichen. Die eu­
ropäische Wertpapieraufsichtsbehörde 
ESMA sollte überwachen, dass die Ra­
tingagenturen dieser Verantwortung 
gewissenhaft nachkommen und ihre 
Berechnungen adäquat sind.

Eine solche Kennzeichnungspflicht 
würde ABS-Transaktionen transparen­
ter und damit vergleichbar machen 
und damit dazu beitragen, dass die 
aktuellen Regulierungsvorschriften 
besser umgesetzt werden. Das Poten­
zial eines aktiven Verbriefungsmark­
tes könnte sich so voll entfalten.

1)		Krahnen, J. P./Wilde, C.: Skin-in-the-game in ABS 
Transactions: A Critical Review of Policy Options,  
www.safe-frankfurt.de/skin-in-the-game
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