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Asset-Backed Securities:
Brandbeschleuniger oder
sinnvolle Finanzinstrumente?

Ralf Frank

Generalsekretar DVFA e.V., Frankfurt am Main

Forderungsbesicherte Wertpapiere
sind wieder verstarkt in aller Munde.
Die DVFA hat kudrzlich mit einem Posi-
tionspapier zum Thema Asset-Backed
Securities (ABS) Stellung bezogen, um
mehr Licht in das Dunkel der Bewer-
tung eines nicht unumstrittenen Anlage-
werkzeugs zu bringen. Seit Ausbruch
der Subprime-Krise gelten ABS in wei-
ten Teilen der Offentlichkeit bis heute
als ,toxisch*, als ,Brandbeschleuniger*,
weil eine spezielle Unterart, die soge-
nannten Subprime-RMBS, Mitausldser
der Verwerfungen am amerikanischen
Finanzmarkt waren.

Aktueller Anlass fUr die Stellung-
nahme der DVFA ist das vom Prési-
denten der Européischen Zentralbank
(EZB) Mario Draghi angekindigte und
mittlerweile angelaufene Ankaufpro-
gramm fur ABS (ABSPP). Die EZB
erwirbt Kreditpakete in groBer Menge,
um Deflation zu verhindern, sprich:
eine ,gesunde” Inflation in Gang zu
setzen, und um die Kreditvergabe an
die Realwirtschaft anzukurbeln.

Um es deutlich zu sagen: Verbrie-
fungen sind keine neue Erfindung. Sie
waren und sind ein wichtiges Instru-
ment im Liquiditats- und Risikomana-
gement von Kreditinstituten. Das ist
der Ansatzpunkt des DVFA-Kompen-
diums.

Die in dem Papier von Professor
Paul von der Ruhr-Universitat Bochum
und mir angefuihrten Forderungen im
Umgang mit ABS gehen ganz Kklar in
eine Richtung: Es ist notwendig, ABS

nicht pauschal als Teufelszeug zu ver-
dammen und den Markt weiter mit Uber-
zogener Regulierung zu behindern.

Zu den unverzichtbaren Bedingungen
gehoren koordinierte und harmonisierte
Auflagen der Regulierungsbehdrden,
um unerwinschte Wechselwirkungen
zwischen den regulatorischen Vorgaben
zu reduzieren.

Der ABS-Markt kann und
sollte auch verantwor-
tungsvoll wiederbelebt
werden. Dabei sind
jedoch einige Pramissen
zu beachten.

Wir brauchen dartber hinaus eine
praktikable Differenzierung der ABS
nach Qualitat und Risikoausgestaltung,
sprich: regulatorische Anforderungen,
wie sie fur andere Asset-Klassen bereits
existieren oder zumindest angestrebt
werden.

Das Engagement der EZB sollte im
Kern als Anschubfinanzierung im ABS-
Markt verstanden werden. Das heif3t,
die europaische Notenbank sollte sich
maoglichst frihzeitig wieder aus dem
Markt zurlickziehen, andernfalls dro-
hen Verzerrungen.

Entscheidend fur die Entwicklung
eines nachhaltig funktionierenden ABS-

Marktes sind auBerdem bessere In-
formationen flr Investoren. Sie missen
wissen, wie es etwa mit den Prognosen
fur die Underlyings aussieht. ,Hbhere
Transparenz* ist hier das Schlagwort.

Zugestanden: Die Schaffung all-
gemein verbindlicher Standards ist
schwierig, nicht aber unmaéglich. An-
dere Asset-Klassen machen es vor. Bei
den Corporate Bonds zum Beispiel —
mit immer noch viel zu hohen Totalaus-
fallraten — haben sich die beteiligten
Player auf den Weg gemacht. Dies ist
in Bezug auf Asset-Backed Securities
ebenso geboten. Ziel fur den ABS-
Markt ist in Summe die Implementie-
rung eines liquiden Marktplatzes fur
standardisierte ABS mit verbesserten
Reporting-Anforderungen.

Der Markt fur ABS ist und bleibt im
Spannungsfeld zwischen Regulierung,
Investoreninteresse und Finanzierungs-
funktion. Bizarre Eigentumsverhaltnisse,
undurchsichtige Dreiecksbeziehungen
sollten jedoch der Vergangenheit an-
gehoéren, um einem an sich sinnvollen
Finanzinstrument die ihm zukommende
Geltung zu verschaffen. Darlber hi-
naus sollte es sich von selbst ver-
stehen, dass die EZB keine Papiere
zweifelhafter Bonitat kauft.
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