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EZB lockert das Schloss zu threm Tresor

Erneut schlagen Notenbanker Warnungen ihrer Risikomanager in den Wind: Die EZB gibt
sich bei den umstrittenen ABS-Papieren kunftig mit weniger Sicherheiten zufrieden. Helfen
soll das dem Mittelstand.

Von Anja Ettel und Sebastian Jost

EZB-Chef Mario Draghi beim letzten Zinsentscheid.
Die Notenbank geht weiter ins Risiko,
damit Banken kinftig leichter an Geld kommen

Die drei Buchstaben sind zu einem Reizwort fir Notenbanker geworden: ABS. Die
Abkurzung steht flr "Asset-backed securities”, eine besondere Form von verbrieften
Krediten, die schlecht beleumundet ist, seit sie in der Finanzkrise als Brandbeschleuniger
gewirkt hat. Als deshalb im Mai die Idee aufkam, dass die Européische Zentralbank (EZB)
solche Papiere aufkaufen kdnnte, um die Bankbilanzen in Stideuropa zu entlasten, regte sich
heftiger Widerstand im 23-kopfigen EZB-Rat.

Nun kommt die Notenbank den Kreditinstituten auf sanftere Weise entgegen: Sie kauft keine
ABS-Papiere, lockert aber die Bedingungen, unter denen diese Instrumente als Sicherheiten
fiir Zentralbankkredite genutzt werden kénnen.

Banken konnen sich grundsétzlich nur Geld bei der EZB leihen, wenn sie Wertpapiere als
Sicherheiten verpfanden. Dabei nimmt die EZB Risikoabschldge vor, die umso hoher
ausfallen, je schlechter die Bonitat der jeweiligen Sicherheit eingestuft wird. Diese
Risikoabschlage sind bei ABS-Papieren kinftig teilweise deutlich geringer als bisher.
Dadurch kann eine Bank fir dasselbe Pfand mehr Kredit von der Zentralbank bekommen.



Schlechteres Rating reicht aus

Gleichzeitig kommen mehr ABS-Papiere als bisher tberhaupt als Notenbank-Sicherheit
infrage: Bislang mussten diese Wertpapiere bei ihrer Ausgabe auf eine Top-Bonitatsnote von
AAA kommen, um von der EZB akzeptiert zu werden. Nun reichen A-Ratings aus.

Die neuen Regeln sollen es den siideuropéischen Banken erleichtern, Kredite an Unternehmen
zu vergeben. Denn wenn der Verbriefungsmarkt dank der Notenbank wieder in Schwung
kommt und die Banken auf diesem Wege Darlehen verkaufen kdnnen, entlastet das ihre
Bilanzen. Die EZB reagiere mit den Lockerungen indirekt auf die schlechtere Wirtschaftslage
in Stideuropa, sagten Notenbankkenner.
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In Italien oder Spanien sei es aullerst schwierig geworden, mit einem ABS-Papier aus
Mittelstandskrediten noch auf ein AAA-Rating zu kommen. Ohne eine Lockerung der Regeln
waére der Finanzierungsrahmen der Banken daher erheblich geschrumpft.

Im Umfeld der EZB versucht man, den Eindruck zu vermeiden, die Zentralbank weiche ihre
bereits sehr groRzigige Sicherheitenpolitik weiter auf. Zwar sorgen die Lockerungen bei
ABS-Papieren dafir, dass die Banken mehr als 20 Milliarden Euro an zusatzlichen Krediten
von der Notenbank bekommen kénnten. Gleichzeitig verscharft die EZB jedoch die Regeln
fir Pfandbriefe, international "Covered Bonds™ genannt, die als Sicherheiten genutzt werden.
Dies soll den Lockerungseffekt auf der ABS-Seite beinahe aufwiegen.

Besonders riskante ABS-Positionen, so genannte Mezzanine-Tranchen, will die Notenbank
kinftig zwar auch als Sicherheiten akzeptieren, aber nur, wenn die Européische
Investitionsbank oder eine nationale Férderbank eine Blrgschaft dafir abgibt.

Im Zweifel fir die Krisenbekdmpfung

Die EZB versucht damit, widerstreitenden Interessen gerecht zu werden. Wirtschaftsvertreter
in Spanien oder Italien, aber auch angelséchsische Okonomen fordern die Zentralbank auf, die
Kreditklemme im Stiden zu bekdmpfen. Gleichzeitig wiirde sie sich mit einer zu groRziligigen
Lockerung insbesondere in Deutschland Kritik einhandeln.

Im Zweifel scheint die Krisenbek&mpfung allerdings immer noch vorzugehen. Nach
Information der "Welt" hatten die Risikomanager der EZB urspringlich deutlich hthere
Risikoabschlage fur manche ABS-Papiere vorgesehen.

Dies gilt insbesondere fiir Verbriefungen, die eine Bank direkt bei der Zentralbank einreicht,
ohne sie zuvor an einen privaten Investor verkauft zu haben — was bei mehr als drei Vierteln
der eingereichten ABS der Fall sein soll und als besonders riskant fur die Notenbank gilt. Mit
den vorgeschlagenen Verschéarfungen hétten sich die Risikomanager jedoch allenfalls



teilweise gegen die Markt-Abteilung durchsetzen kénnen, die traditionell den Banken né&her
steht, heil3t es.



