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1  Einleitung 

Die vorliegende Diplomarbeit beschäftigt sich mit der Thematik ĂAsset Backed Securities - unter 

besonderer Beachtung der Finanzkrise und wichtiger Marktteilnehmerñ. Das Interesse hierfür ent-

stand während des im Januar und Februar 2008 absolvierten Praktikums bei der Helaba im Bereich 

Kapitalmärkte. Ein Höhepunkt während der Bearbeitung dieser Diplomarbeit war der Besuch des 

TSI-Kongresses 2008: ĂPerspektiven für den deutschen ABS- und Kreditmarktñ am 1. und 2. Okto-

ber 2008 in Berlin. An dieser Stelle möchte sich der Verfasser bei der Abteilung ĂABS/Strukturierte 

Produkteñ von Claudius Siegel und seinen Mitarbeitern für die engagierte, aufmerksame und un-

komplizierte Unterstützung bei der Entstehung dieser Arbeit bedanken, die wesentlich zum Gelin-

gen beigetragen hat. 

Asset Backed Securities haben neben Kreditderivaten in den Entwicklungsphasen der Finanzkrise, 

die ursprünglich nur ein Segment des US-Immobilienmarktes betrafen, als innovatives Produkt des 

Kreditmarktes erheblich an Bedeutung gewonnen. Insgesamt belaufen sich die auf ABS zurückzu-

führenden Verbindlichkeiten in den USA auf über zehn Bio. USD
1
, was in etwa 50 Prozent aller 

ausstehenden privaten Schulden der Volkwirtschaft entspricht.
2
 

Seit Ausbruch der Krise stehen ABS neben zahlreichen in Mitleidenschaft gezogenen Marktteil-

nehmern im Zentrum der Kritik und werden als Hauptverursacher der möglicherweise größten Fi-

nanzmarktkrise bezeichnet, in deren Folge weitreichende Konsequenzen und wesentliche Verände-

rungen auf die Finanzmärkte zukommen werden.  Die bisher erreichten Schäden der Finanzmärkte 

und deren Akteuren sowie die Vertrauensverluste sind bisher schon unvergleichlich hoch und die 

tatsächlichen Auswirkungen auf die globale Realwirtschaft werden wohl erst 2009 in einer dramati-

schen Rezession und Weltwirtschaftskrise sichtbar. 

Ziel dieser Arbeit ist es, dem Leser eine Einführung in Asset Backed Securities und seinen für die 

Finanzkrise bedeutsamen Unterformen, dem Subprime-Segment und wichtiger ABS-Marktteil-

nehmer anzubieten. Diese Arbeit soll einen Beitrag leisten um die Entstehung, die Entwicklungs-

stadien und das Ausmaß der Finanzkrise nachvollziehen zu können und die elementaren Interaktio-

nen wichtiger Akteure des ABS-Marktes hinsichtlich der Asset-Klasse an sich, als auch untereinan-

der darzustellen, ohne den Anspruch auf Vollständigkeit erheben zu können. 

Zum Verständnis ist diese theoretische Arbeit, die Entwicklungen bis Ende Dezember 2008 berück-

sichtigt, in sechs Kapitel unterteilt. Das zweite Kapitel bildet die Grundlage für das in Kapitel drei 

behandelte Subprime-Segment. Dazu werden zunächst unterschiedliche Formen von ABS und in-

volvierter Kreditderivate sowie darauf aufbauender Indices, als auch hybride Produkte, in Aufbau 

                                                 
1
 In dieser Arbeit wird grundsätzlich die europäische Zählweise verwendet. 

2
 Vgl. Wuttke, A.,  ĂErlªuterungen zur momentanen Krise der internationalen Finanzmªrkteñ, S. 3, 17. April 2008. 
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und Funktionsweise analysiert. Mit den in Kapitel vier behandelten Marktakteuren und deren Zu-

sammenwirken mit dem ABS-Markt werden sowohl die unterschiedlichen Auswirkungen der, und 

Maßnahmen während der Finanzkrise, als auch deren Konsequenzen für die Notenbanken, Monoli-

ner
3
 und Ratingagenturen, sowie Hedge-Fonds und Investmentbanken aufgezeigt. Als Folge der 

sich verschärfenden  Finanzkrise im September 2008 wird das US-Notfallgesetz zur wirtschaftli-

chen Stabilisierung 2008 in Kapitel fünf als abschließender Höhepunkt des formalen Teils betrach-

tet. In der Abschlussbetrachtung des sechsten Kapitels fasst der Verfasser die treibenden Kräfte des 

ABS-Marktes und der Finanzkrise zusammen, diskutiert ausgewählte und bietet eigene Lösungsan-

sätze für die mit der Assetklasse verbundenen Problematik und wichtiger Akteure und wagt darü-

berhinaus einen Blick auf die unvermeidbaren Entwicklungen bei den beteiligten Marktteilnehmern. 

2  Asset Backed Securities  

2.1  Begriffsdefinition  

Strukturierte Finanzierungen- und Produkte beziehen seit den 70er Jahren sich auf eine Gruppe zu-

nehmend komplexer werdender Finanzmarktinstrumente und verbundene Mechanismen die eine 

allgemeingültige Definition erschweren. I.w.S. werden die Risiko,- Rendite- und Liquiditätscharak-

teristika von Zahlungsströmen eines Forderungsportfolios transformiert.
4
  

Eine genauere Formulierung trifft die Bank für int. Zahlungsausgleich
5
, indem strukturierte Finan-

zierungen als Form der Finanzmarkt-Intermediation, basierend auf der Verbriefungs-Technologie, 

beschrieben werden. Strukturierte Finanzierungen ñé involves the pooling of assets and the subse-

quent sale to investors of claims on the cash flows backed by these pools. Typically, several classes 

(or ñtranchesò) of securities are issued, each with distinct risk-return profilesò.
6
 

Diese Formulierung beinhaltet die drei wesentlichen Elemente der strukturierten Finanzierung. 1) 

Die B¿ndelung (ĂPoolingñ) und den Verkauf von Forderungen, 2) die  Tranchierung der ausgege-

benen Wertpapiere, die durch den Forderungspool besichert sind und 3) die Trennung der Kreditri-

siken des Forderungspools von den Kreditrisiken des Originators/ Emittenten durch den Einbezug 

einer Zweckgesellschaft
7
. Die genannten als auch weitere Formulierungen

8
 verdeutlichen, dass 

                                                 
3
 Monoliner sind sogenannte Spezialversicherer siehe 4.3. 

4
 Vgl. Issing, O., ñOpening remarksò, November 2005; Fabozzi, F., ñIntroduction to Structured Financeò, 2006; 

Insofern können strukturierte Finanzierungen ebenso als Financial Engineering (FE) beschrieben werden. Prof. Dr. 

Schlag von der Universitªt Frankfurt am Main beispielsweise definiert dazu ĂFE als die zielgerichtete Konstruktion und 

Steuerung von Zahlungsstrºmen unter Verwendung gegebener Finanzinstrumenteñ, Schlag, ĂFinancial Engineeringñ, S. 

3, 2. November 2000. 
5
 Im Folgenden mit BIS abgekürzt.  

6
 Vgl. BIS, ñThe role of ratings in structured finance: issues and implicationsò, S. 5, Januar 2005. 

7
 Im deutschsprachigen Raum wurde der Begriff von Einzweckgesellschaft abgeleitet. Im angelsächsischen Raum gibt 

es weitaus mehr Bezeichnungen, wie z.B. Special Purpose Vehicle/ Entity, oder auch Conduit (2.8) und Special 
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strukturierte Finanzierungen und die Verbriefung (Securization) in enger gegenseitiger Beziehung 

zueinander stehen und als Synonym betrachtet werden können. 

Die Umwandlung von Krediten in forderungsbesicherte Wertpapiere, den Asset Backed Securities 

werden in diesem Zusammenhang von der BaFin definiert als ĂWertpapiere, die Zahlungsanspr¿che 

gegen eine ausschließlich dem Zweck der ABS-Transaktion dienende Zweckgesellschaft zum Ge-

genstand haben. Die Zahlungsansprüche werden durch einen Bestand unverbriefter Forderungen 

("Assets") gedeckt ("Backed"), die auf die Zweckgesellschaft übertragen werden und im Wesentli-

chen den Inhabern (Investoren) der Asset Backed Securities als Haftungsgrundlage zur Verfügung 

stehenñ
9
.  

Tatsächlich gibt es keine allgemeingültige Definition, so dass sich mit den jeweiligen Entwick-

lungsstadien eine Vielzahl von Begriffen und Bezeichnungen herausgebildet haben.
10

 Siegel bei-

spielsweise definiert ABS als ĂRisikotransfer, bei dem ein Forderungspool verbrieft und das Kredit-

risiko auf Kapitalmarktadressen übertragen wirdñ, indem illiquide Forderungen in kapitalmarktfä-

hige Anleihen transformiert werden und der Verkäufer von den Risiken der Forderungen getrennt 

wird.
11

  

2.2  Entstehungsgeschichte 

ĂAsset securitisation is a very powerful corporate finance toll. (...) credit enhancers, investors, originators, 

placers, servicers, structurers, and trustees can all benefit from itñ
12

 

 

Als erste Transaktion dieser Art gilt die Transformation von privaten Wohnbaukrediten zu Mortga-

ge Backed Securities, durch eine dem amerikanischen Wohnungsbauministerium nachgeordnete öf-

fentlich-rechtliche Körperschaft 1970, deren Zahlungsströme unmittelbar an die Investoren weiter-

geleitet wurden. Zur Stärkung des amerikanischen Sekundämarktes für Hypothekendarlehen und 

kapitalschwacher Regionen hatte die Government National Mortgage Association (GNMA) Hypo-

thekenforderungen aufgekauft und auf dieser Grundlage Wertpapiere konstruiert.
13

  

Mit dem Einsatz weiterer Hypothekenagenturen, die die Zins- und Tilgunszahlungen staatlich ga-

rantierten, wurde die Handelbarkeit der Papiere auf dem Sekundärmarkt wesentlich verbessert. In 

den 80er Jahren kam es zu einer zunehmenden Ausbreitung von ABS, die auf strukturelle, konjunk-

                                                                                                                                                                  
Investment Vehicle. Im weiteren Verlauf wird der Oberbegriff der Off Balance Sheet Entity (OBSE) verwendet.   
8
 Siehe: Blundell-Wignall, A., ñAn Overview of Hedge Funds and Structured Products: Issues in Leverage and Riskò, S. 

37-57; Blundell-Wignall, A., ñStructured Products: Implications for Financial Marketsò, S. 27-57, 2007. 
9
Vgl. Bafin, ñRundschreiben 4/1997 - Veräußerung von Kundenforderungen im Rahmen von Asset-Backed Securities-

Transaktionen durch deutsche Kreditinstituteò, 19. Mªrz 2007. 
10

 So beispielsweise  Asset Backed Finance und Asset Backed Solutions. 
11

 Vgl. Siegel, C., ñABS Strukturen, Trends und Märkteò, 2006, S. 6, 7. Februar 2006. 
12

 Aussage eines Ratingagenturvertreters des TSI-Kongresses, Oktober 2008. 
13

 Vgl. Deutsche Bundesbank, ĂAsset-Backed Securities in Deutschland: Die Veräußerung und Verbriefung von 

Kreditforderungen durch deutsche Kreditinstituteñ,  S. 58 ff.,  Juli 1997. 
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turelle und rechtliche Faktoren zurückzuführen ist. Insbesondere seit den 90ern einsetzende Deregu-

lierungsmaßnahmen, eine über dem Wirtschaftswachstum liegende weltweite Kreditnachfrage und 

erhöhte Eigenkapitalanforderungen durch Basel I
14

 an Kreditinstitute trugen zu dieser Entwicklung 

bei
15

. Bis zum heutigen Zeitpunkt haben sich eine Vielzahl strukturierte Produkte herausgebildet, 

die sich in der Art des Kreditrisikotransfer (CRT) teils wesentlich unterscheiden. Die folgende Ab-

bildung gibt zunächst einen Überblick über Arten der im Rahmen von ABS-Transaktionen emittier-

ten Wertpapiere. 

Abbildung 1: Arten von Asset Backed Securities 

Asset Backed Securities (ABS) i.w.S. 

Short-term ABS Term-ABS 

Asset Backed 

Commercial Paper 

(ABCP) 

Mortgage Backed 

Securities (MBS) 

 

Collateralized Debt 

Obligation (CDO) 

 

ABS i.e.S. 

 

-CMBS 

-RMBS 

 

-Cash-Flow CDO 

-Market Value 

-Multi Sector CDO 

-CDO of ABS 

-CMO 

-CBO 

-CLO 

-CFO 

-synthetitische CDO 

-Kreditkartenforderungen 

-Konsumentenkredite 

-Leasingforderungen 

-zukünftige Cash-Flows 

-Handelsforderungen 

-Sonstige 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 39, 2008; BIS, ñThe 

role of ratings in structured finance: issues and implicationsò, S. 5, Januar 2005; HVB, M¿nckel, H., ñAsset-

Backed Securitiesñ, S. 17, Februar 2002. 

 

In dieser Arbeit werden im weiteren Verlauf, wenn nicht anders bezeichnet, ABS als Oberbegriff 

für strukturierte Produkte bezeichnet, die einen unmittelbaren Bezug zur Finanzkrise haben. Dazu 

kategorisiert der Verfasser ABS i.w.S. zunächst in vier Hauptgruppen: MBS, ABCPs und CDOs 

und ABS i.e.Sinne. Handelt es sich bei den ABS um Papiere mit langen Laufzeiten bis zu 30 Jah-

                                                 
14

 Basel I beschreibt die 1988 durch die BIS vorgegeben Eigenkapitalanforderungen an den Bankensektor. 
15

 Vgl. Deutsche Bundesbank, ĂAsset-Backed Securities in Deutschland: Die Veräußerung und Verbriefung von 

Kreditforderungen durch deutsche Kreditinstituteñ,  S. 59,  Juli 1997. 

Single-Name 

CDS 

Basket Default Swap/ 

CDS of ABS 

Credit Linked 

Note 

Total Return 

Swap 

CDS ï Indices 

(CDX) 

CDX-

Tranchen 

Kreditderivate 
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ren, spricht man von sogenannten Term-Transaktionen. Dazu zählen zunächst auf Hypothekendar-

lehen basierende Wertpapiere. Diese werden als Mortgage Backed Securities bezeichnet, wobei 

zwischen privaten Wohnbaudarlehen (RMBS) und gewerblichen/ kommerziell genutzten (CMBS) 

Immobilien unterschieden wird. Asset Backed Commercial Papers (ABCP) haben unter den kurz-

fristigen ABS die größte Bedeutung und bezeichnen mit unterschiedlichen Aktiva unterlegte Com-

mercial Paper mit Laufzeiten bis zu einem Jahr. Die Definition von Collateralized Debt Obligations 

ist weitaus schwieriger. Einerseits tragen Cash-Flow CDOs alle Charakteristika der Verbriefung, 

andererseits greifen synthetische Strukturen auf Kreditderivate zurück, in Folge dessen hybride 

Strukturen entstehen die von Kreditexperten zu reinen Kreditderivaten gerechnet werden. Kreditde-

rivate werden bei Term-ABS in unterschiedlichen Formen eingesetzt und werden im weiteren Ver-

lauf an entsprechender Stelle beschrieben. ABS i.e.S., dass heißt alle ABS, die nicht Hypotheken 

als Forderungsgrundlage nutzen spielen im weiteren Verlauf eine untergeordnete Rolle. 

2.3  True-Sale ABS-Transaktion 

Wegen der vergleichsweise hohen Komplexität bei der Transformation von Krediten  und der Plat-

zierung von ABS soll an dieser Stelle durch Abbildung zwei zunächst überblicksartig die Transfor-

mation von Hypotheken zu Mortgage Backed Securities mit den verwendeten Instrumenten und den 

beteiligten Parteien und den Beziehungen untereinander dargestellt werden. Im weiteren Verlauf 

des Kapitels werden die wichtigsten Einzelaspekte der beteiligten Parteien erläutert.  

 

Abbildung 2: Grundstruktur einer True-Sale ABS-Transaktion 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Criado, S., ñStructured Finance and the Financial Turmoil of 2007-2008: An Introductory Over-

viewò, S. 18, 2008. 
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Eine Bank vergibt im Rahmen ihrer ursprünglichen Geschäftstätigkeit Kredite für den Kauf von 

Hypothekendarlehen oder erwirbt ein Bündel von Hypothekenforderungen über Regional- bzw. 

spezialisierte Hypothekenbanken. Die Bank verkauft die gebündelten Hypothekenforderungen an 

eine eigens dafür gegründete OBSE in Form eines Treuhandvermögens in bar. Durch diesen echten 

Verkauf (True-Sale) verschwinden die Forderungen aus der Bilanz der originierenden Bank. Diese 

erhält dafür im Gegenzug die Erlöse aus dem Verkauf und erreicht eine bilanzwirksame Eigenkapi-

talentlastung. Die OBSE refinanziert sich parallel über die Ausgabe der MBS am Kapitalmarkt, de-

ren Zahlungsansprüche ausschließlich durch die Zins-und Tilgungsleistungen der unterlegten Hypo-

theken besichert und zum Schutz der Investoren mit unterschiedlichen Sicherungmaßnahmen aus-

gestattet sind. Dabei werden die Rechte auf die Erträge, ebenso wie die Risiken an die Investoren 

transferiert und der Verfügungsgewalt des Originator entzogen. Bei den verbrieften Hypotheken 

handelt es sich um Rentenpapiere/ Anleihen in unterschiedlichen Tranchen, sprich Risikoklassen, 

die oberflächlich betrachtet Bundesanleihen ähnlich sind. Wie andere Investments werden auch die-

se Wertpapiere von Ratingagenturen bewertet. Allerdings gibt es einen wesentlichen Unterschied zu 

gewöhnlichen Anleihen. Sie werden nur OTC
16

, also außerbörslich gehandelt, so dass man im di-

rekten Handel als Verkäufer einen Käufer finden muss.
17

 

2.4  Beteiligte Konstruktionselemente und ihre Aufgaben 

2.4.1  Der Forderungspool/ Collateral 

Der Erfolg einer MBS-Transaktion hängt entscheidend von der Qualität der Forderungen des Kre-

ditpools ab. Notwendige Anforderungen sind die Identifizierbarkeit eines regelmäßigen Zahlungs-

stroms aus den Hypotheken  und eine Prognostizierbarkeit zukünftiger Zins- und Tilgungsleistun-

gen an die Käufer der MBS. Zudem ist es zur Wahrung des bilanzbefreienden Charakters unerläss-

lich, die Abtretbarkeit der Forderungen an Dritte juristisch durchzusetzen zu können. Wegen dem 

hohen Transaktionsvolumen eignen sich insbesondere homogene Kreditforderungen einer größeren 

Anzahl von Schuldnern, die eine breite Risikostreuung gewährleisteten.
18

 

Die Kreditforderungen können in ihrer Grundform als Single-Seller Struktur von lediglich einem 

Originator stammen. Da sich ABS-Transaktionen aber erst wegen hoher Fixkosten ab einer gewis-

sen Mindestgröße von etwa 50 Mio. ú realisieren lassen, kommt dieser Form nur f¿r ertragsstarke 

Banken in Frage. Zur Erhöhung der Attraktivität ging man schließlich dazu über, auch Forderungen 

                                                 
16

 Over the Counter. 
17

 Vgl. M¿nchau, W., ĂEinst¿rzende Neubautenñ, 12.02.2008; Criado, S., ñStructured Finance and the Financial 

Turmoil of 2007-2008: An Introductory Overviewò, S. 15, 2008; Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 6. 
18

 Vgl. Bellmann, S., ĂAsset Backed Securities und ihr Einsatz im Risikomanagementñ, S. 25, 2002; Helfrich, E., ĂAsset 

Backed Securitiesñ, S. 2. 
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mehrerer Banken/ Unternehmen zu bündeln. Bei der  Multi-Seller Variante schließen sich mehrere 

Originatoren zusammen, so dass auch kleineren Kreditinstituten die Umwandlung ihrer Kreditfor-

derungen ermöglicht wurde.
 
Die im Pool befindlichen Forderungen und Kredite stehen zu Beginn 

des Poolingprozesses fest oder werden nachträglich revolvierend über die Dauer des Vertragsver-

hältnisses dem Portfolio beigemischt. Im zweiten Fall kommen sogenannte ĂEligibility-Criteriañ 

zum tragen. Diese beschreiben gewisse Obergrenzen für bestimmte Kreditnehmer, Branchen und 

Regionen.
19

 
 

2.4.2  Der Originator/ Emittent 

Grundlage jeder Verbriefung ist der Originator als ursächlicher Gläubiger und Besitzer der Kredit-

forderungen. Dies ist in den meisten Fällen eine Bank oder ein bankähnliches Finanzinstitut. Wur-

den früher im Rahmen des traditionellen Bankgeschäfts Kredite vergeben und bis Laufzeitende in 

der Bilanz gehalten (Originate to Hold, bzw. Originate to Maturity), ging man in den letzten Jahren 

speziell im amerikanischen Hypothekenbereich dazu über, Kredite ausschließlich für die Verbrie-

fung (nach Originate to Distribute) über spezialisierte Hypothekenmakler zu vergeben, bzw. gebün-

delt von regionalen Hypothekenbanken zu erwerben, die eigens Hypotheken dazu vergaben.
20

  

Für den Originator gibt es unterschiedliche Motive für die Entscheidung einer ABS-Transaktion als 

Form der alternativen Fremdfinanzierung. Ricken definiert in diesem Zusammenhang sechs Kern-

motive. Die Entlastung des ökonomischen sowie regulatorischen Eigenkapitals
21

, die Konzentration 

auf Kernkompetenzen, die Diversifikation des Kreditportfolios, ein verbessertes Liquiditätsmana-

gements sowie die Reduzierung der Finanzierungskosten und ein optimiertes Ertragsmanagement. 

Hinzu kommt die Vermeidung von Klumpenrisiken, die durch die Vergabe von Krediten in ein be-

stimmtes Wirtschaftssegment entstehen und vom Unternehmensrating unabhängige Refinanzierun-

gen.
22

 

Nach Basel I aus dem Jahre 1988 mussten Banken mindestens acht Prozent der risikogewichteten 

Kredite mit Eigenkapital unterlegen. Im Ergebnis hatte dies zur Folge, dass Banken gezwungen 

waren ihre risikogewichteten Kredite aktiv zu managen und Anreiz bot, hochgradig gewichtete 

Kredite mittels ABS und Kreditderivaten aus der Bilanz zu entfernen. So wurden beispielsweise 

Firmenkredite an Kunden mit hoher Bonität, sowie Wertpapiere und ABS zu 100 Prozent und Hy-

potheken mit 50 Prozent gewichtet. Basel I hatte nach Ansicht der Notenbankpräsidenten der G-10 

                                                 
19

 Vgl. Rudolph, B., ĂKreditrisikotransferñ, S. 41, 2007. 
20

 Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 16; Ashcraft, A., ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage 

Creditò, S. 10, 4 März 2008. 
21

 Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Begrifflichkeiten liegt darin, dass das reg. EK von den 

Aufsichtsbehörden vorgeschrieben wird und im Umfang typischerweise größer ist als das als das durch interne 

Berechnungsmodelle ökon. Kapital zur Unterlegung von Kreditpositionen. 
22

 Vgl. Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 82-92, 2008. 
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Länder eigentlich die Aufgabe, die Vergabe spekulativer Kredite zu reduzieren und das einhergende 

Kreditrisiko weitestgehend einzuschränken. Ohne den Einbezug von ABS und Kreditderivaten 

wurde tatsächlich das Gegenteil erreicht. Zumal die bilanzwirksamen ABS-Transaktionen nicht mit 

Eigenmitteln unterlegt werden mussten.
23

 

Eine wissenschaftlich-ökonomische Motivation für die Transformation von Hypotheken zu ABS  

als Originator liefert DeMarco. Mit dem Verkauf der Einzelforderung oder des gesamten Kredit-

pools kann der Originator keinen optimalen Preis erzielen und sieht sich mit unterschiedlichen 

asymmetrischen Informationsverteilungen (ASIV) konfrontiert. Mit der Bündelung und anschlie-

ßender Strukturierung in unterschiedliche Tranchen gelingt dem Originator schließlich die effizien-

teste Weiterreichung bei einer höchstmöglichen Diversifikation.
24

 

2.4.3  Off Balance Sheet Entity 

Die OBSE Entity steht im Mittelpunkt jeder ABS-Transaktion und ist wesentliches Element des 

Kreditrisikotransfers. Bei der Platzierung langfristiger Wertpapiere wird sie ausschließlich für die 

Durchführung der Transaktion gegründet. Dabei handelt es sich um außerbilanzielle, insolvenzfeste 

und nur minimal mit Eigenkapital ausgestattete Gesellschaften/ Vehikel, die keinen bankenrechtli-

chen Bestimmungen unterworfen sowie nahezu unreguliert sind.
25

 

Die erforderlichen Maßnahmen hierfür werden durch die Rechtsform der OBSE  und der gewählten 

Jurisdiktion bestimmt. So verhindern beispielsweise die beschränkte Geschäftstätigkeit der OBSE 

und die Strukturierung der Ansprüche der Investoren eine Insolvenz der fast ausschließlich fremd-

kapitalfinanzierten Gesellschaft, die kein eigenes Rating benötigt.
26

 

Mit dem Verkauf der Kredite, an die in einschlägigen Rechtsräumen errichtete OBSE, wird gewähr-

leistet, dass zwischen dem Kreditpool der initiierenden Banken rechtlich- und wirtschaftlich eine 

klare Trennung zu den restlichen Forderungen des Originators aufgebaut wird und die ihr übertra-

genen Kredite Ăvollumfªnglich der Bedienung (é) als rechtlich selbstständige Haftungsmasse zur 

Absicherung der Ansprüche der Investoren zur Verfügungñ
27

 stehen. 

In ihrer beschränkten Geschäftstätigkeit entfallen der OBSE dabei drei wesentlich Aufgaben. 1) 

Den Aufkauf der Forderungen, 2) die Strukturierung in einzelne Tranchen und 3) die Veräußerung 

an die Investoren. Dazu verfügt die OBSE aus wirtschaftlichen Gründen weder über Betriebsmittel 

                                                 
23

 Vgl. M¿nchau, W., ĂVorbebenñ, S. 60 ff., 2008; Franke, G., ĂTransformation nicht-gehandelter in handelbare 

Kreditrisikenñ, S: 6, April 2005; Eine ausf¿hrliche der Beschreibung der Anforderungen an das ºkonomische und 

regulatorische Eigenkapital an Kreditinstitute gibt die BIS. Vgl. ĂInternationale Konvergenz 

der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforderungenñ, Juni 2004. 
24

 Vgl. DeMarzo, P.,  ĂThe Pooling and Tranching of Securities: A Model of Informed Intermediationñ,  2005; Jäger, 

M. ĂHintergr¿nde und Lehren aus der Subprime-Kriseñ, S. 3, Juli 2008. 
25

 Vgl. IMF, ñContaining Systemic Risks and Restoring Financial Soundnessò, S: 69-74., April 2008. 
26

 Vgl. Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 21-23, 2008. 
27

 Vgl. Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 22 ff., 2008. 
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noch über Mitarbeiter und delegiert ihre Funktionen an Dritte durch Service Outsourcing. Insofern 

besteht die Bilanz der OBSE im Minimalfall  nur aus zwei Positionen. Dies sind die überlassenen 

Forderungen auf der Aktivseite und den Einnahmen aus der Weiterreichung der Wertpapiere auf der 

Passivseite.
28

 

Bei der Weiterleitung der Zahlungsströme aus dem Forderungspools bieten sich der OBSE zwei un-

terschiedliche Möglichkeiten. Im Rahmen einer Pass-Through Struktur werden die Zahlungsströme 

der transformierten  Kredite unverändert und zeitgleich an die Investoren der ABS weitergeleitet. 

Bei dieser Variante dient die OBSE lediglich als Durchleitstelle der Zahlungsströme und die Inves-

toren erhalten quasi Anteile an den Kreditforderungen. Diese Variante wurde fast ausschließlich 

von den US-Hypothekenagenturen Fannie Mae und Freddie Mac (FMFM) in den Entwicklungssta-

dien der ABS eingesetzt.
29

 

Wegen ihrer höheren Flexibilität hat sich die Pay-Through Struktur durchgesetzt. Diese Variante 

betreibt ein aktives Zahlungsstrom-Management. Vorzeitige Rückzahlungen aus dem Forderungs-

pool werden kurzzeitig in sichere Anlageformen investiert und erst zu einem vereinbarten Zeitpunkt 

an die Investoren weiterleitet. In der Form als ĂLimited Purpose Finance Corporationñ üben die  In-

vestoren ihre Ansprüche bei dieser Struktur direkt gegen die OBSE aus.
30

 

2.4.4  Ratingagenturen (Credit Rating Agencies) 

Das Kreditrating durch eine der drei großen Kredit-Ratingagenturen (CRA) Moody`s, S&P und 

Fitch stellt nach eigenen Angaben eine umfängliche Beurteilung  und Meinung bezüglich der Kre-

ditwürdigkeit gegenüber einem Kreditnehmer aus.  Im Bereich strukturierte Produkte/ ABS wird 

nicht der der Originator, sondern die ABS durch ein Kreditrating bewertet. Diese Unterscheidung 

ist irrelevant für Corporate Bonds, aber wesentlich für strukturierte Kreditprodukte. Moodyôs ver-

merkte dazu 2004 in einer Firmenbrosch¿re, dass Ăthe comparability of these opinions holds regard-

less of the country of the issuer, its industry, asset class, or type of fixed-income debtò
31

. Ein 2007 

von S&P veröffentlichtes Paper bezeichnet die eigenen Ratings als Ăuniform measure of credit qual-

ity globally and across all types of debt instrumentsñ. Mit  anderen Worten, ein: ñAAA rated corpo-

rate bond should exhibit the same degree of credit quality as an óAAAô rated securitized issueò.
32

 

CRAs werden in Kapitel 4.2 ausführlich behandelt.  

                                                 
28

 Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 6. 
29

 Vgl. Bolli, L., ĂAsset Securitizationñ, S. 13, 2002; HVB, ĂAsset-Backed Securitiesñ, S. 72, Februar 2002. 
30

 Vgl. Rudolph, B., ĂKreditrisikotransferñ, S. 44, 2007; HVB, ĂAsset-Backed Securitiesñ, S. 72, Februar 2002. 
31
Vgl. Moodyôs, Devron, F., ñIntroduction to Moodyôs Structured Finance Analysis and Modelingò, 13 Mai 2004. 

32
 Vgl. S&P, ñPrinciples-Based Rating Methodology for Global Structured Finance Securitiesò, 4 Mai 2007. 
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2.4.5  Sonstige Teilnehmer 

Die initiierende Bank als Originator greift bei ABS-Transaktion grundsätzlich auf  die Dienste eines 

Arrangeurs zurück. Befinden sich die Kredite nicht schon im Besitz des Originators, werden sie ty-

pischerweise durch ihn, im Namen des Originators erworben. Hierbei hat der Arrangeur den Origi-

nator einer sorgfältige Überprüfung im Sinne einer Due Diligence
33

 zu unterziehen. Dies beinhaltet 

die Überprüfung der Zeichnungsrichtlinien und Geschäftsberichte, sowie Gespräche mit dem Se-

nior-Management. Vor der Transaktion stellt er den Kontakt zu den anderen Parteien her und küm-

mert sich während der gesamten Transaktion um das aktive Management. Dies beinhaltet die Grün-

dung der OBSE, sofern nicht schon vorhanden und Überprüfung des Forderungspool vor Einschal-

tung der  Ratingagenturen und Strukturierung der Kredite. Bei Abschluss der Transaktion dokumen-

tiert er den Verkauf der Papiere von der OBSE an die Investoren und erfüllt alle aufsichtspflichtigen 

Maßnahmen bei US-Transaktionen ggü. der SEC.
34

  

 

Der Treuhändler (ĂTrusteeñ) fungiert als unabhängiges Bindeglied zwischen dem Servicer und den 

Investoren und schützt selbige durch die Einhaltung eines vertragskonformen Ablaufs. Als unab-

hängige Instanz übernimmt er die  Forderungen bei Abtretung des Originators und sorgt durch diese 

Sicherungsübereignung dafür, dass bei Zahlungsschwierigkeiten ausschließlich die Forderungen der 

Investoren bedient werden. Dabei unterscheidet man dem Sicherheitentreuhändler, Datentreuhän-

dler und den Treuhändler in der Funktion als Zahlstelle, dessen Aufgabengebiete nicht zwingend 

durch die gleiche Instanz wahrgenommen werden müssen.
35

 

 

Der Servicer (ĂService-Agentñ) verwaltet die Zweckgesellschaft und betreibt die Abwicklung der 

Cash-Flows aus dem Collateral. Dieser Aufgabenbereich erstreckt sich auf die Überwachung, das 

Mahnwesen bzw. Inkasso der Zahlungen aus dem Hypothekenpool, sowie die Zahlungsabwicklung 

zwischen den verbrieften Forderungen und dem Treuhändler und dem Kundenservice ggü. den urs-

prünglichen Kreditnehmern. Darüberhinaus obliegt ihm die Überwachung von Zwangsvollstre-

ckungen. Der Part des Servicers kann durch Finanzinstitutionen ebenso wie durch einen speziali-

sierten Monoline-Servicer wahrgenommen werden. Der Servicer unterliegt der Rechenschaftsüber-

wachung des Treuhändlers, der ihn auch einsetzt und mit einer periodischen Prämie vergütet. Zu-

                                                 
33

 Due-Diligence bezeichnet die Prüfung der Geschäftsabläufe im Hause des Originators durch den Arrangeur und/oder 

die Rating-Agenture (n). Kommt es zwischen dem internes Rating-System und dem Ergebnis der CRA zu 

Übereinstimmung, lässt sich das interne Rating des Forderungsverkäufers auf ein CRA-Rating übertragen. Dies wird als 

ĂMappingñ bezeichnet. Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 21 ff.. 
34

 Vgl. Ricken, S., Ă Verbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 21, 2008; Ashcraft, A., 

ĂUnderstanding The Securitization Of Subprime Mortgage Creditò, S. 10, 4 März 2008. 
35

 Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 24; Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 

24, 2008. 

http://dict.leo.org/ende?lp=ende&p=wlqAU.&search=sorgf%E4ltige
http://dict.leo.org/ende?lp=ende&p=wlqAU.&search=Pr%FCfung
http://dict.leo.org/ende?lp=ende&p=wlqAU.&search=Zeichnungsrichtlinien
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dem profitiert der Servicer durch Zinsarbitrage, da die Zahlungen des Hypothekenpools typischer 

Anfang des Monats entrichtet werden und er seinerseits verpflichtet ist, die Zahlungen erst am Mo-

natsende weiter zu leiten. Weiterhin gehört ein regelmäßiger Transaktionsbericht zum Aufgabenbe-

reich des Servicers. Dieser wird regelmäßig an die OBSE und die Investoren weitergeleitet. Moo-

dy´s schätzt, dass die Qualität des Servicers die eintretenden Verluste um bis zu zehn Prozent be-

einflussen kann. In manchen Fällen übernimmt der Originator die Aufgaben des Servicing aus Effi-

zienzgesichtspunkten, so dass es zu keiner Veränderung der Kundenbeziehung kommt. Treten gro-

be Unregelmäßigkeiten des Servicers auf, so ist der Treuhändler berechtigt, seine Aufgaben an ei-

nen neuen Servicer zu delegieren.
36

 

 

Die Käufer von ABS sind überwiegend institutionelle Investoren. Allen voran Hedge-Fonds, Privat 

Equity-Gesellschaften, Investmentbanken, aber auch Pensionsfonds- und kassen, (Rück-) Versiche-

rungen sowie in den letzten Jahren verstärkt auch größere Unternehmen. Privatanleger hatten nur 

indirekt über Geldmarktfonds und spezielle ABS-Fonds Zugang zu ABS. Für den Ankauf der ABS 

greifen Investoren häufig auf spezialisierte Agenten, sog. Asset-Manager zurück, die die Papiere 

von der OSBE nach Dokumentation des Arrangeurs übereignet bekommen.
37

  

Die Motivation für den Investor in ABS ist ein Excess-Spread
38

 ggü. vergleichbaren Asset-Klassen 

und die Möglichkeit long in diversifizierte Kreditrisiken zu gehen, ohne eine eigene Diversifikati-

onsentscheidung treffen zu müssen, bei der gezielten Übernahme selbiger. Darüber hinaus hatten 

ABS bis Mitte 2007 durch diverse Absicherungselemente
39

 eine überdurchschnittliche Ratinghöhe- 

und Stabilität ggü. anderen Anlagen und boten Investments in die gesamte Kreditkurve.
40

 

Die Emission von ABS kann alternativ zur privaten Platzierung als öffentliche Platzierung durchge-

führt werden. Im Verlauf einer privaten Platzierung werden die ABS nur einer geringen Anzahl 

ausgewählter Investoren offeriert, die zumeist schon bei der Transaktionsausgestaltung beteiligt 

waren. Im Rahmen einer öffentlichen Platzierung werden ABS unter Einbeziehung eines Banken-

konsortiums einem breit gestreuten Investorenkreis angeboten. Bei dieser Variante wird eine be-

trächtlich höhere Liquidität der ABS auf dem Sekundärmarkt erreicht.
41

 

 

Schließlich sind wegen der hochkomplexen Transaktionsstruktur und der Vielzahl beteiligter Par-

                                                 
36

 Vgl. Ashcraft, A., ĂUnderstanding The Securitization Of Subprime Mortgage Creditò, S. 9-12, 4 März 2008; Baylaba, 

ĂABS Handbuchñ, S. 24; Helaba, Wagner, M., ĂInternes Einstufungsverfahren zur Bonitªtsbeurteilung von 

Verbriefungspositionenñ, S. 14, 7. Februar 2008. 
37

 Vgl. Ashcraft, A., ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage Creditò, S. 12, 4 März 2008. 
38

 Auch Überrendite genannt. 
39

 2.5. 
40

 Vgl. Helaba , Siegel, C.,  ñABS Strukturen, Trends und Mªrkteò, S. 10, 2006. 
41

 Vgl. Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 23, 2008. 
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teien genaue Vertragsdokumentationen durch qualifizierte Rechtsanwälte notwendig, in der alle we-

sentlichen Vertragselemente auf mehreren hundert Seiten dokumentiert werden. Das Hauptdoku-

ment einer ABS-Transaktion  ist der Emissionsprospekt (Offering Circular, Prospectus, Information  

Memorandum), indem alle ĂAngaben zu Umfang, Art und Struktur (é) der emittierten Wertpapie-

re, (é) zugrunde liegenden Vermºgenswerte sowie (é) aller an der Transaktion beteiligten Partei-

enñ
42

 enthalten sind. Wesentlich kompakter, aber ähnlich informativ sind die Emissionsberichte der 

beteiligten CRAs.
43

 

2.5  Credit Enhancements 

ĂCredit enhancement is a very important element and integral part of every asset securisation. (...) it is 

essential to define all the associated risks and direct them to those parties who are best in the position to 

absorb themò
44

 

 

Um das beste Rating für die oberste Senior-Tranche zu erreichen werden unterschiedliche Struktur-

elemente benötigt um das Verlustrisiko für die AAA  geratete Tranche zu reduzieren. Diese Siche-

rungsmaßnahmen werden Credit Enhancements genannt. Grundsätzlich spricht es für die Struktur, 

wenn nur wenige Sicherungsmaßnahmen notwendig sind, um die oberste Tranche vor Verlusten zu 

schützen. In der Praxis werden zumeist unterschiedliche Maßnahmen kombiniert, die vom Origina-

tor ausgehen, in die Struktur integriert sind oder durch externe Marktteilnehmer bereit gestellt wer-

den.
45

 

Entsprechend der Verlustverteilung des Hypothekenpools werden typischerweise die Ansprüche der 

oberen Tranchen im Sinne eines Wasserfallprinzips Ăvor der Rückführung der nachrangigen Tran-

chen befriedigtñ
46

. Entstehende Verluste werden in einem umgekehrten Wasserfall zunächst von der 

Equity Tranche aufgefangen und dann sukzessive in steigender Seniorität an die mittleren Mezzani-

ne Tranchen weitergeleitet. Insofern dienen die unteren den oberen Tranchen als Verlustpuffer.
47

 

Diesen Mechanismus bezeichnet man als Subordination, Nachrangigkeit. Für das Verständnis der 

Subordination ist die Funktionsweise von ĂAttachment (AP) und- Detachment Pointsñ (DP) ele-

mentar. Der AP bestimmt in Prozent des Nominalvolumens die Höhe der Verluste im Hypotheken-

pool die eintreten kºnnen, bevor eine bestimmte Tranche Verluste zu erleiden beginntñ. Der  DP 

bestimmt, welche Verluste im Hypothekenpool stattfinden können, bis ein Totalverlust für die je-

weilige Tranche eintritt, so dass sich die Größe der einzelnen Tranchen durch die Differenz zwi-

schen AP und DP ergibt und gleichzeitig indiziert, welche Verluste die jeweilige Tranche generie-

                                                 
42

 Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 25, 2008. 
43

 Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 24. 
44

 Aus einem Interview mit einem CRA-Vertreter. Aus Rudolph, B., ñKreditrisikotransferñ, S. 193, 2007. 
45

 Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 13. 
46

 Bayern LB; ĂABS Handbuchñ, S. 13. 
47

 Vgl. Ricken, S., Ă Verbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 32, 2008. 
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ren wird.
48

  

Die Equity Tranche (auch als First Loss Piece bezeichnet) hat immer einen AP von Null und in der 

folgenden hypothetischen Struktur einen DP von zehn Prozent. Die obige Super Senior Tranche hat 

einen AP von 30 und einen DP von 100%. In diesem Fall müssten erst 30 Prozent des Portfolios 

ausfallen, um Verluste in der Super Senior Tranche auszulösen. Erleidet das Portfolio einen 15 pro-

zentigen Ausfall würde die Equity, die BB und 50 Prozent der BBB Tranche ausgelöscht.
49

 

 

Abbildung 3: Kapitalstruktur einer hypothetischen ABS-Transaktion 

 

Hypothetische Kapitalstruktur Tranchenbreite 

Super Senior  Tranche 70% 

AAA    Tranche 7,5% 

AA-   Tranche 3% 

A    Tranche 2,5% 

BBB   Tranche 4% 

BB    Tranche 3% 

Equity   Tranche 10% 

 

Quelle: Raiffeisen Research, ĂSynthetic CDOs -Formula One of Structured Creditñ, S. 9, 23. Januar 2007. 

 

Bei der Subordination führen planmäßige und außerplanmäßige Kapitalrückzahlungen aus dem Hy-

pothekenpool zu einer Rückführung der ausstehenden MBS und/ oder Credit Default Swaps
50

 bei 

synthetischen ABS-Transaktionen.
51

 Werden keine Verluste verrechnet, erhöht sich der prozentuale 

Anteil der unteren Tranchen bei einer erfolgten Tilgung der Kapitalstruktur auf Grund ihrer unve-

ränderten Größe. Bei Verlustverrechnung werden die unteren Tranchen in Höhe des angefallenen 

Verlustes reduziert.
52

 Das Rating und die Verzinsung, der sog. Kupon, spiegeln den unterschiedli-

chen Risikogehalt einer Tranche. I.d.R. erhält die AAA Tranche lediglich einen fixen Kupon. Diese 

oberste Tranche wird als Super Senior Tranche bezeichnet. Die Ausschüttungen an die Investoren 

der unteren Tranchen sind an einen Referenzzinz, zumeist Libor oder Euribor, gebunden und erhal-

ten einen steigenden  Excess-Spread mit sinkender Seniorität.
53

 

                                                 
48

 Vgl. Criado, S., ñStructured Finance and the Financial Turmoil of 2007-2008: An Introductory Overviewò, S. 37, 

2008; Raiffeisen Research, ĂSynthetic CDOs -Formula One of Structured Creditñ, S. 8 ff., 23. Januar 2007.  
49

 Vgl. Raiffeisen Research, ĂSynthetic CDOs -Formula One of Structured Creditñ, S. 8 ff.,  23. Januar 2007. 
50

 2.6.1. 
51

 Siehe 2.6, Vgl. Baylaba; ĂABS Handbuchñ, S. 13. 
52

 Vgl. Bayern LB; ĂABS Handbuchñ, S. 13. 
53

 Vgl. Ricken, S., Ă Verbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 32, 2008. 
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Die Equity Tranche bei MBS-Transaktionen erhält i.d.R. die barwertige Übersicherung (Overcolla-

teralisation = OC) hinsichtlich des Tranchenvolumens. Dies gewährleistet, dass ein höherer Nenn-

wert an Krediten zur Tilgung eines kleineren Anteils von MBS zur Verfügung steht und die häufig 

ungerateten Equity Tranchen auch dann zurückgezahlt werden können, wenn die unterste Tranche 

eine um den Faktor der OC verminderte Rückzahlung aufweist. Die Senior Tranche wird somit 

durch die OC in Verbindung mit den dazwischen liegenden B bis AA- gerateten Mezzanine Tran-

chen abgesichert. Typischerweise bezeichnet man die Summe der OC und die unter der Senior 

Tranche befindlichen Tranchen als Subordination.
54

 

Die Investoren der Senior Tranchen sind darüber hinaus noch durch einen einbehaltenen. Excess-

Spread abgesichert. Dieser entsteht, wenn die Zins- und Tilgunsleistungen des Kreditpools den Ku-

pon und Spread der emittierten ABS übersteigen. Dieser Überschussbetrag wird i.d.R. dazu ver-

wendet entstehende Verluste der Kredite abzudecken. Je nach Struktur erfolgt in manchen Fällen 

eine Ausschüttung an die Investoren. Gesammelt wird der Excess-Spread in einen ĂReserve Ac-

countñ, der mit Beginn der Transaktion aufgef¿llt wird und erst wªhrend der Laufzeit auf die ver-

einbarte Summe steigt. Die vom Excess-Spread ausgehende Protection
55

 ist abhängig von der Dauer 

der Einzahlungen in den Reserve Account und wie lange auf ihn zurückgegriffen werden kann.
56

 

Als zusätzliche Sicherung der Senior Tranchen können die Tilgunsleistungen der ABS-Transaktion 

so strukturiert sein, dass sie über eine bestimmte Zeit (meist 36 Monate) vollständig an die oberste 

Tranche weitergeleitet werden und erst anschließend an die darunter liegenden. In dieser Zeitspan-

ne, auch als ĂLockout Periodñ bezeichnet, erhalten die Investoren der Mezzanine Tranchen lediglich 

den Kupon der entsprechenden Tranche. Anschließend verringert sich der Anteil der Zins- und Til-

gungsleistungen der Senior Tranche am Gesamtvolumen der Transaktion in den ersten Jahren und 

es kommt sukzessive zu Zinsanpassungen. Daher auch der Name ĂShifting Interestñ.
57

 

Performance Trigger, auch Net Asset Value Trigger genannt, sind ebenfalls Sicherungsmechanis-

men zum Schutz der Senior-Tranche der Transaktion. Typischerweise darf sich die Entwicklung des 

Kreditpools in vorab definierten Grenzwerten bewegen, ohne eine Sanktion auszulösen. Die Über-

schreitung eines Grenzwertes führt dabei i.d.R. zu einer schnelleren Rückzahlung der oberen Tran-

chen.
58

 

                                                 
54

 Vgl. Baylaba; ĂABS Handbuchñ, S. 16; Ashcraft, A., ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage 

Creditò, S. 34, 4 März 2008. 
55

 Darunter wird gemeinhin das vom Sicherungsgeber übernommene Risikoprofil bezeichnet. 
56

 Vgl. Baylaba; ĂABS Handbuchñ, S. 14; Ashcraft, A., ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage 

Creditò, S. 36, 4 März 2008.  
57

 Vgl. Ashcraft, A., ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage Creditò, S. 37, 4 März 2008. 
58

 Vgl. Ashcraft, A., ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage Creditò, S. 37, 4 März 2008; Baylaba, 

ĂABS Handbuchñ, S. 17.  Zur ausf¿hrlichen Erklªrung von ñTriggernò sei verwiesen auf Wells, D., ñThe Role of 

Triggers in Net Interest Margin (NIM) Securitization Structuresò, 2007. 



15 

 

Die Vielzahl der diese Arbeit betreffenden Hypotheken war variabler Natur.
59

 In den ersten zwei 

Jahren aber gefixt, so dass sich die kreditgebende Bank in den ersten beiden Jahren bei steigenden 

Zinsen der Gefahr ausgesetzt sah, die Finanzierungskosten nicht mehr mit den  Zinsen aus dem Hy-

pothekenpool begleichen zu können. Mit Abschluss eines Zins-Swaps sicherte sich die Bank als 

Kreditgeber und Originator der MBS-Transaktion gegenüber Zinsveränderungen ab.
60

 

Der Originator kann zudem Liquiditätsfazilitäten in Anspruch nehmen, Intermediäre beauftragen 

und Discounts auf die ABS begehen. So kann er  temporären Liquiditätsengpässen vorzubeugen, 

den Spielraum für Neugeschäfte erhöhen und eine Übersicherung durch Abschlag auf Forderungs-

ebene herbeizuführen. Allerdings dienen diese Maßnahmen nicht der Verbesserung des Ratings. 

Weiterhin obliegt es dem Originator Teile der Equity Tranche selber zu halten um die Investoren 

von der Qualität des Kreditpools zu überzeugen. Darüberhinaus bietet sich eine  Ausfallgarantie 

und/ oder Rückkaufzusage ggü. der OBSE an.
61

 

Externe Credit Enhancements, auch Garantien,  werden in erster Linie durch sogenannte Monoliner, 

spezialisierten Anleiheversicheren, großen Versicherungen und Investmentbanken oder den mitt-

lerweile verstaatlichten Hypothekenagenturen FMFM in unterschiedlicher Weise gegeben.
62

 

2.6  Synthetische ABS-Struktur 

Bei synthetischen ABS-Transaktionen werden die Forderungen des Originators nicht an die OBSE 

verkauft, sondern ausschließlich die verbundenen Kreditrisiken über die OBSE individuell an die 

Investoren weitergereicht. Der Transfer der Kreditrisiken erfolgt über sogenannte Kreditderivate. 

Dazu werden im Folgenden Credit Default Swaps (CDS) in seinen Unterformen, sowie die Credit 

Linked Note (CLN) vorgestellt.  

2.6.1   Credit Default Swaps 

Ein Credit Default Swap ist ein bilateraler OTC-Kontrakt, mit dem das Ausfallrisiko von Krediten, 

ABS, Unternehmen und gewöhnlichen Anleihen gehandelt wird. Die ersten CDS wurden 1995 von 

JP Morgan entwickelt und dienten in ihrem ursprünglich defensiven Charakter ausschließlich dem 

aktivem Management von Kreditrisiken und der Steuerung des regulatorischen Eigenkapitals.
63

  

Der nahezu unregulierte Markt für Kreditderivate, der von CDS dominiert wird, erfuhr in den ver-

gangenen Jahren auf Grund der Standardisierung durch die International Swap and Derivatives Or-

                                                 
59

 Vgl. 3.2.3. 
60

 Vgl. Ashcraft, A., ĂUnderstanding The Securitization Of Subprime Mortgage Creditò, S. 34, 4 März 2008. 
61

 Vgl. Baylaba, ĂABS Handbuchñ, S. 14-16. 
62

 Vgl. Deloitte, ñAsset Securitisation in Germanyò, S. 11, Juni 2005. 
63

 Vgl. Raiffeisen Research, ĂSynthetic CDOs -Formula One of Structured Creditñ, S. 2 ff., 23. Januar 2007; FTD, 

Dºrner, A., ĂFinanzbranche droht neuer Milliardenschockñ, 13. Oktober 2008; Markit, ñMarkit Credit Indices A 

Primerò, S. 4, November 2008. 
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ganization (ISDA) ein exponentielles Wachstum. Der OTC-Markt konnte sich seit 2000 um das 20 

fache vergrößern und besaß Ende 2008 ein geschätztes Volumen von 62 Bil. USD.
64

 Damit über-

trifft er den Wert der versicherten Referenzaktiva um ein Vielfaches.
 
Insgesamt entspricht das mehr 

als dem dreifachen des amerikanischen Bruttosozialprodukts und aller zusammengefassten  US-

Kreditmärkte.
65 

 

Mit Zustandekommen eines üblicherweise zehn Mio. USD umfassenden CDS-Kontraktes verpflich-

tet sich der Sicherungsgeber bei Eintritt eines Credit Events der Referenzaktiva eine vereinbarte 

Ausgleichszahlung zu leisten, für die er selbst keine Sicherheitsleistung hinterlegen muss. Der Si-

cherungsnehmer verpflichtet sich im Gegenzug eine periodische Prämie in BP bis Auslauf des Ver-

trages oder Eintritt eines Credit Events zu leisten. Die Höhe der Prämie wird bestimmt durch die 

Bonität des Referenzschuldners und Sicherungsgebers, der Laufzeit des Vertrages, der Definition 

des Credit Events und der Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen Ausfalls von Referenzaktivum 

und Sicherungsgeber. Hebelt, bzw. setzt der Sicherungsgeber für die Ausfallgarantie Fremdkapital 

ein, spricht man von einem ĂTechnical-Bidñ.
66

  

Nach ISDA-Standards beinhaltet ein Credit Event mindestens einen der folgenden Punkte: Insol-

venz, Zahlungseinstellung, Zahlungsverzug oder Restrukturierung der zugrunde liegenden Refe-

renzaktiva. Bei Eintritt eines Kreditereignisses finden zwei Dinge statt. Der Sicherungsnehmer zahlt 

anteilig den Kupon bis Eintritt und im Gegenzug kommt es durch den Sicherungsgeber zur Liefe-

rung der Referenzeinheit/ Nominale (Physical-Settlement), oder es findet ein Ausgleich durch Bar-

zahlung statt (Cash-Settlement) i.H.v. 1- Recovery Rate (RR).
67

        

Die Preisermittlung eines i.d.R. fünf Jahre laufenden CDS-Kontraktes erfolgt ausschließlich zwi-

schen Protectionseller- und Buyer anhand eigener Risikomodelle und wird maßgeblich durch die 

Ausfallwahrscheinlichkeit und erwartete RR bestimmt. Die versuchte Etablierung eines öffentlich 

regulierten und börsengestützten Handels für CDS-Kontrakte an der Chicago Mercantile Exchange 

(CME) in 2007 musste auf Grund mangelnder Teilnahme der CDS-Händler fallen gelassen wer-

                                                 
64

 An dieser Stelle muss allerdings erwähnt werden, dass es sich bei diesem Bruttovolumen vielfach um 

Doppelbuchungen, bzw. gegenseitige Absicherungsgeschäfte handelt, die bei gegenseitiger Aufrechnung ein weitaus 

geringeres Nettovolumen produzieren. 
65

 Vgl. Engdahl, W., ĂCredit Default Swaps ï Subprime war nur Vorspeiseñ, 6. Juni 2008, Markit, ĂCredit Event 

Auction Primerñ. 
66

 Vgl. Deutsche Bundesbank, ĂMonatsbericht April 2004ñ, S. 30; BIS, Amato et al, ĂCDS index tranches and the 

pricing of credit riskñ, S. 74, Mªrz 2005; Helaba, ñProduktinformation Credit Default Swapò, S. 27; Franke, G., 

ĂTransformation nicht-gehandelter in handelbare Kreditrisikenñ, S. 7 ff., April 2005; Baylaba, ĂQuo Vadis Subprime 

Krise? ñ, S. 6, 7. April 2008. 
67

 Die Recovery Quote wird im deutschen als Erlösquote bezeichnet und bestimmt den Betrag in Prozent des 

Referenzaktiva, der wieder erlangt wird. Die RR wiederum resultiert durch 1- Loss Given Default. Diese bezeichnet die 

prozentuale Verlustquote bei Ausfall. Vgl. Wang, D. et al, ĂPricing Tranches of a CDO and a CDS Index: Recent 

Advances and Future Researchò, S. 4, Oktober 2006; Franke, G., ĂTransformation nicht gehandelter in handelbare - 

Kreditrisikenñ, S. 7, April 2005; Siehe auch Grunert, J., ñDie Bedeutung potenzieller Einflussfaktoren auf die Hºhe der 

Recovery Rate von Unternehmenskrediten: Eine Umfrage in der Praxisñ, S. 3, 8. Juli 2008. 
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den.
68

 

CDS werden in Single Name und Basket Default Swaps (BDS), sowie darauf basierender Indices 

(CDX)
69

 und CDS Index-Tranchen
70

 unterteilt. Ein Single Name CDS deckt die resultierenden Aus-

fälle eines Referenzaktivas. Bei den in synthetischen ABS-Transaktionen eingesetzten CDS handelt 

es sich um BDS, auch als Portfolios CDS, oder tranchierte Portfolio CDS bezeichnet, weil sie sich 

auf ein Portfolio von Referenzaktiva, bzw. die Tranchen einer ABS-Transaktion beziehen. BDS 

werden unterschieden in ĂFirst to Defaultñ  (FTD-) und ĂNôth-to-Defaultñ (NTD-) CDS. Für erstere 

erfolgt bei einer MBS-Transaktion die Ausgleichszahlung wenn eine Hypothek des Portfolios aus-

fällt. Analog Second- und Third to Default CDS bei zwei, bzw. drei Ausfällen. F¿r ĂNôth-to-

Defaultñ CDS wird lediglich der N-te Ausfall eines Referenzportfolios abgesichert. Für das Portfo-

lio kann N theoretisch jede Zahl annehmen die nicht größer ist als die im Portfolio befindlichen 

Hypotheken. Für die Preisermittlung von BDS ist neben der Ausfallwahrscheinlichkeit und Ver-

lusthöhe die Korrelation der individuellen Ausfallwahrscheinlichkeiten maßgeblich. Für die Inves-

toren bieten sich insofern einerseits die Absicherung einzelner Tranchen und andererseits die Spe-

kulationsmöglichkeit auf Ausfallkorrelationen.
71

   

Der Markt für CDS, in dem bis Sommer 2007 nahezu keine Ausfälle bekannt waren, ist mit unter-

schiedlichen Risiken verbunden, die maßgeblich mit den Einschätzungen der CRAs verbunden sind. 

Hauptrisikofaktor ist zunächst der CDS-Spread, der durch das Rating des Referenzaktiva- (Portfo-

lios), der Volatilität des Marktes und der Einschätzung der Marktteilnehmer bestimmt wird. Der 

Wert eines CDS und dessen Spread stehen in einem inversen Verhältnis zueinander. Wie auf dem 

Markt für Anleihen steigt der Marktwert eines CDS durch eine verbesserte Bonitätseinschätzung 

und reduziert den CDS-Spread für den Sicherungsnehmer i.S.d. Marktpreisrisikos et vice versa. 

Wesentlich bedeutender ist allerdings die Betrachtung des inhärenten Kreditrisikos. Auch als Kont-

rahentenrisiko bezeichnet. Dies betrifft in erster Linie den Sicherungsnehmer, der bezogen auf 

MBS, bei negativer Entwicklung des Hypothekenpools zusätzlich Protection zu einem höheren 

Spread kaufen muss (Wiedereindeckungsrisiko) und, was bedeutend schwerwiegender ist, bei Aus-

fällen des Pools entstehende Verluste voll trägt. Für den Sicherungsgeber ist das Kontrahentenrisi-

ko, auch als Emittentenrisiko bezeichnet, relativ unbedeutend, weil er bei einem Credit Event ledig-

lich -die aus der laufenden Periode, anteilige Prämie nicht erhält.
72

  

                                                 
68

 Vgl. FTD, Dörner, A., ĂFinanzbranche droht neuer Milliardenschockñ, 13. Oktober 2008. 

Engdahl, W., ĂCredit Default Swaps ï Subprime war nur Vorspeiseñ, 6. Juni 2008. 
69

 2.9. 
70

 3.2.6. 
71

 Zur ausführlichen Beschreibung der Spekulation mit Kreditrisiko-Korrelation sei verwiesen auf BIS, Amato et al, 

ĂCDS index tranches and the Pricing of credit riskñ, Mªrz 2005 und Wang, D. et al, ĂPricing Tranches of a CDO and a 

CDS Index: Recent Advances and Future Researchò, Oktober 2006. 
72

 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2004, ĂCredit Default Swaps ï Funktionen, Bedeutung und 

Informationsgehaltñ, S. 1-16; Raiffeisen Research, ĂSynthetic CDOs -Formula One of Structured Creditñ, S. 3, 23. 

http://wissen.spiegel.de/wissen/dokument/dokument.html?id=Marktrisiko&suchbegriff=Marktrisiko&top=Wikipedia
http://wissen.spiegel.de/wissen/dokument/dokument.html?id=Kreditrisiko&suchbegriff=Kreditrisiko&top=Wikipedia
http://wissen.spiegel.de/wissen/dokument/dokument.html?id=Kontrahentenrisiko&suchbegriff=Kontrahentenrisiko&top=Wikipedia
http://wissen.spiegel.de/wissen/dokument/dokument.html?id=Kontrahentenrisiko&suchbegriff=Kontrahentenrisiko&top=Wikipedia
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Seit 2005 kam es auf dem CDS-Markt wegen der hohen Illiquidität einzelner Titel vermehrt zu 

Schwierigkeiten beim Physical-Settlement nach einem Credit Event in bezug auf eine angemessene  

Bestimmung der RR. Diese wurde ursprünglich über die CDS-Händler nach dem Durchschnitt der 

Preisstellungen in mehreren Tagen bestimmt. Auf diese Unzulänglichkeit reagierte der CDS-Markt 

mit der Einführung von -zunächst auf die USA beschränkten ĂCredit Event Auctionsñ (CEA).  Da-

bei wird die RR durch CDS-Händler auf Sicherungsgeber- und nehmerseite bestimmt. Die CEAs 

trugen erheblich zu einer Verbesserung des Settlements bei. Dabei wurden fortan ausschließlich 

Cash-Settlements vorgenommen. Der Zusammenbruch dreier isländischer Großbanken führte 

schließlich Anfang November 2008 dazu, dass sich die Branchenvereinigung der Derivatehändler 

dazu entschloss, CEAs auch europaweit einzusetzen.
73

  

2.6.2  Credit Linked Note 

Eine Credit Linked Note vereint in ihrer Grundform die Vorteile und Eigenschaften eines CDS  mit 

denen eines festverzinslichen Wertpapiers. Von vielen Derivateexperten wird sie daher als Verbrie-

fung eines CDS ohne Einbezug einer OBSE betrachtet. CLNs werden aber i.d.R. über OBSEs emit-

tiert. Dabei handelt sich um vom Sicherungsnehmer emittierte, kapitalmarktfähige Schuldverschrei-

bungen in unterschiedlichen Tranchen, die am Ende der Laufzeit nur dann den vollen Nominalbet-

rag zurückzahlen, wenn der vereinbarte Credit Event bis Laufzeitende bei keinem Referenzaktivum 

eingetreten ist. Der Emittent der CLN kauft sich damit das Recht den wirtschaftlichen Verlust aus 

einem Kreditereignis auf den Investor als Sicherungsgeber zu übertragen. Ohne Credit Event bleibt 

der Emittent bis Ende der Laufzeit der CLN rechtlicher Eigentümer der Referenzforderungen.
 
Der 

Emittent erhält bei Verkauf der CLN vom Investor die Emissionspreiszahlung, analog dem Invest-

ment in eine gängige Anleihe und zahlt dem Investor dafür eine regelmäßige Prämie, die sich zu-

sammensetzt aus dem Refinanzierungssatz des Emittenten und der Kreditmarge für das Risiko des 

Referenzaktivums. Die Investoren der einzelnen CLN-Notes übernehmen neben dem Kreditrisiko 

des Referenzaktivums auch das Kreditrisiko des Emittenten. Dieses zusätzliche Risiko wird durch 

einen entsprechenden Spreadaufschlag vergütet. Für den Emittent der CLN entfällt allerdings im 

Gegensatz zum CDS das Kontrahentenrisiko, weil die Forderungen aus dem Referenzaktivum be-

reits mit dem Emissionserlös aus der CLN gedeckt sind. Bei Sonderformen der CLN wird die 

Rückzahlung des Nominalbetrags bis zu 100 Prozent garantiert, so dass der Emittent lediglich das 

Ausfallrisiko aus den Zins- und Tilgungszahlungen des Referenzschuldners trägt.
74    

 

                                                                                                                                                                  
Januar 2007. 
73

 Vgl. FAZ.net, ĂCDS-Geschªfte mit Island werden versteigertñ, , 3. November 2008,  Markit, ñ2005 Auctionsò. Siehe 

auch Markit, ĂCredit Event Auction Primerñ.  Ab S. 3 erfolgt eine genaue Beschreibung des Auktionsprozesses, dessen 

wesentlicher Ablauf im Anhang unter Abbildung 18 beschrieben ist. 
74

 Vgl. Deutsche Bundesbank, ĂInstrumente zum Kreditrisikotransfer: Einsatz bei deutschen Banken und Aspekte der 
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Abbildung 4: Grundstruktur eines hypothetischen Credit Default Swap und Credit Linked Note 

 

Credit Default Swap (CDS)                                Credit Linked Note (CLN) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank ĂInstrumente zum Kreditrisikotransfer: Einsatz bei deutschen Banken und 

Aspekte der Finanzstabilitªtñ, S. 30, April 2004, ; Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in 

Deutschlandñ, S. 28, 2008. 

 

2.6.3  Der Ablauf einer synthetischen MBS-Transaktion 

Zu Beginn der synthetischen MBS-Transaktion überträgt der Originator die Ausfallrisiken des Hy-

pothekenpools mittels CDS an die OBSE, so dass kein Outright-Besitz
75

 vorliegt. Die zugrundelie-

genden Kredite verbleiben dabei im Konsolidierungskreis des Originators, der auch weiterhin die 

Zahlungen aus dem Forderungspool erhält. Der OBSE stehen bei der synthetischen ABS-

Transaktion zur Finanzierung der übernommenen Risiken drei Alternativen zur Verfügung. Einer-

seits kann die OBSE CLNs emittieren und an die Investoren veräußern. Diese Struktur bezeichnet 

man als vollfinanziert. Zweitens kann der Transfer der Kreditrisiken synthetisch über CDS übertra-

gen werden. Dabei erfolgt allerdings keinerlei Finanzierungswirkung. Daher der Name unfinanziert. 

Reine unfinanzierte Strukturen sind äußerst ungewöhnlich, so dass hybride Strukturen überwiegen, 

bei denen i.d.R. der größte Teil des Forderungspools über einen einzelnen CDS, den sog. Super Se-

nior Swap übertragen wird und das verbleibende Risiko mittels CLN über die Investoren an den  

Kapitalmarkt weitergereicht wird. Daher der Name teilfinanziert. Die Investoren übernehmen an 

Stelle der OBSE nun den Part des Sicherungsgebers. Der Investor des Super Senior Swaps hat ent-

sprechend geringe Finanzierungskosten ggü. der finanzierten Transaktion und einen höheren Car-

                                                                                                                                                                  
Finanzstabilitªtñ; Helaba, ĂProduktinformation Credit Linked Noteñ; Ricken, S., ñVerbriefung von Krediten und 

Forderungen in Deutschlandò, S. 28, 2008, Franke, G., ĂTransformation nicht-gehandelter in handelbare Kreditrisikenñ, 

S.9 ff. , April 2005. 
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ry.
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In folgender Graphik  werden die genannten Elemente in einer hypothetischen Struktur  in verein-

fachter Form zusammengefasst, wobei die wesentlichen Unterschiede ggü. der True-Sale Struktur 

rot markiert sind. 

 

Abbildung 5: Grundstruktur einer teilfinanzierten synthetischen ABS-Transaktion 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank ĂInstrumente zum Kreditrisikotransfer: Einsatz bei deutschen Banken und Aspekte der 

Finanzstabilitªtñ, S. 31, April 2004; Ricken, S., ĂVerbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschlandñ, S. 29, 

2008; Criado, S., ñStructured Finance And The Financial Turmoil Of 2007-2008: An Introductory Overviewò, S. 38, 

2008. 

 

Die Bedienung der CLNs und des Super Senior Swaps erfolgt dabei aus den Zahlungen des CDS 

zwischen OBSE und Originator. Die Barerlöse der einzelnen CLN Tranchen werden durch die 

OBSE im Gegensatz zur True-Sale Struktur nicht an den Originator übertragen, sondern in hochsi-

chere und kapitalmarktfähige Assets investiert und in einem Depot, als sog. Eligible Collateral ver-

wahrt und an den Treuhändler abgetreten. Vorzeitige Zahlungen des Collaterals führen zu einer Re-

duzierung des Eligible Collateral und der Weitergabe der Erlöse über den Servicer an die Investoren 

in entsprechender Höhe, sowie der Anpassung des Super Senior Swaps. Wegen der synthetischen 

Struktur kommt es dabei zwischen Originator und OBSE zu keinem Kapitalfluss. Kommt es zu 

Ausfällen des Forderungspools werden ebenfalls Teile des Eligible Collateral in entsprechender 

Höhe veräußert. Diese Erlöse fließen allerdings in vollem Umfang an den Originator, so das bis En-
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de der Laufzeit den ausstehenden CLN lediglich noch Sicherheiten des Eligible Collateral in Höhe 

des Anfangsbestand abzüglich den vorzeitigen Rückzahlungen und Verlusten/ Ausfällen zur Verfü-

gung stehen. Synthetische Transaktionen können mit und ohne OBSE durchgeführt werden.
77

  

 

2.7  Collateralised Debt Obligation 

Hull definiert CDOs als ñMºglichkeit, Wertpapiere mit sehr unterschiedlichen Risikocharakteristi-

ken aus einem Portfolio von Fremdkapitalinstrumentenñ
78

 zu formen. Im deutschsprachigen Raum 

werden CDOs auch als besicherte Schuldverschreibung bezeichnet. Der Aufbau von CDOs erfolgt 

analog den ABS, mit dem wesentlichen Unterschied, dass nicht eine Vielzahl homogener  Forde-

rungen, sondern fertige Finanzinstrument transformiert und gebündelt werden und sich das Kredit-

risiko vom eigtl. Referenzschuldner noch weiter entfernt. Darüber hinaus unterscheiden sich CDOs 

von gewöhnlichen ABS durch einen kleineren Pool, weitestgehend heterogener Einzelforderungen, 

deren Ausgestaltung wesentlich flexibler ist.
79

 

Die Anfänge der CDOs liegen in den spªten 80er Jahren in den USA wo sie zunªchst als ĂRepacksñ 

(Repacking von Credit Risk) bezeichnet wurden. Die ersten europäischen CDOs wurden 1995 

durch Banken emittiert und dienten in erster Linie der Erhöhung der Eigenkapitalrendite. Mit Ein-

führung synthetischer Strukturen wurden CDOs auch als ĂRisikotransfermechanismus zur Steue-

rung des regulatorischen Eigenkapitals eingesetztñ
80

. Aufgrund ihrer Flexibilität und Ausgestal-

tungsmöglichkeiten können alle Facetten des Kreditrisikos dargestellt werden. Der CDO Handel 

findet ebenfalls ausschließlich OTC statt.
81

 

CDOs erfuhren in den vergangenen Jahren ein exponentielles Wachstum  und erreichten bis Aus-

bruch der Finanzkrise ein Gesamtvolumen von 3 Bil. USD.
82

 2006 wurden beispielsweise nach An-

gaben des Informationsdienstes Thomson Financial weltweit CDOs im Wert von  über einer Bil. 

USD emittiert.
83

 Wegen der erheblichen Intransparenz dieses Produktes schwanken die Aussagen 

diesbezüglich allerdings erheblich. So ist unbekannt wie stark CDOs gehebelt waren, vor allem in 

welcher Währung.
84

 Die BIS schätzt, dass ein Drittel des ausstehenden CDO Volumens mit MBS 
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unterlegt sind, von denen ein erheblicher Teil auf zweit- und drittklassige Hypotheken entfallen. 

Nicht zuletzt wurde das Wachstum durch den Einsatz von CDS und darauf basierender Indices be-

günstigt.
85

 

Abbildung 6: Die Evolution des CDO-Marktes 
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Siegel, C., Helaba,  ñABS Strukturen, Trends und Mªrkteò, S. 7, 2006 

 

2.7.1  CDO Klassifizierungen 

Auf Grund ihrer  hohen Flexibilität gibt es unterschiedlichste Möglichkeiten CDOs zu klassifizie-

ren. Hauptunterscheidungsmerkmal ist die Art und Weise, wie das Kreditrisiko des Underlying-

Collateral übertragen wird. Wenn die eingesetzte OBSE die Assets tatsächlich erwirbt, werden sie, 

in Anlehnung an eine True Sale Transaktion, auch als ĂCash-Flowñ-CDO bezeichnet. Bei Übertra-

gung des Kreditrisikos über CDS spricht man von synthetischen CDOs. Auch als Collateralized 

Swap Obligations bezeichnet. Synthetische CDOs ohne Einbezug einer OBSE  und CLNs sind in 

ihrer Struktur und Aufbau sehr ähnlich, so dass die Übergänge fließend sind und sie in der gängigen 

Literatur synonym betrachtet werden. Zudem werden synthetische CDOs teilweise als reine Kredit-

derivate betrachtet. Der Anteil von synthetischen CDOs  am CDO Gesamtvolumen war in den letz-

ten Jahren wesentlich geringer ggü. Cash-Flow CDOs. Darüberhinaus gibt es zahlreiche hybride 
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Varianten die Elemente beider Strukturen beinhalten.
89

 

CDOs lassen sich zudem nach Art des zugrunde liegenden Collaterals unterscheiden. Die wichtigs-

ten Segmente in diesem Zusammenhang sind Collateralised Loan Obligations (CLOs),  Collaterali-

sed Bond Obligations (CBOs) und Structured Finance CDOs (SF-CDOs). CLOs, auch als Collatera-

li sed Fund Obligations (CFO) bezeichnet, sind CDOs, die größtenteils hochriskante Kredite trans-

formiert haben, die durch Private Equity Unternehmen vergeben oder durch LBO
90

-Transaktionen 

generiert wurden. Die Käufer waren vornehmlich institutionelle Investoren aus Europa und den 

USA. CBOs ähneln in ihrer Struktur Commercial Mortgage Obligations (mit MBS unterlegte 

CDOs) mit dem Unterschied, dass unterschiedliche Kreditrisiken und nicht Laufzeiten strukturiert 

und ausschließlich handelbare Wertpapiere/ Anleihen transformiert werden. CBOs waren in ihrem 

Volumen in den letzten Jahren unbedeutend. Die Großteil, der  in der jüngsten Vergangenheit ver-

gebenen CDOs nutze unterschiedliche strukturierte Produkte und deren Tranchen als Collateral. 

Strukturierte CDOs nutzten teilweise ABS und MBS, sowie Mischformen, CDOs selbst oder nur 

die einzelnen Tranchen als Referenzaktiva. Diese intransparenten Instrumente hatten Namen wie 

CDO of ABS/ MBS, CMO, CDO ĂSquaredñ und CDO ĂCubeñ. CDO-Cube war eine CDO der drit-

ten Potenz. Strukturierte CDOs stellen eine Form der der doppelten, bzw. dreifachen Verbriefung 

dar und werden entsprechend auch als ñDouble Layered Securitizationò bezeichnet. Der Vollstän-

digkeit halber sei noch erwähnt, dass Multisector CDOs auf  CBLs, CLOs, ABS und MBS zurück-

greifen und synthetische CDOs selbsterklärend CDS als Underlying-Collateral nutzen.
91

 

Darüber hinaus lassen sich CDOs nach der Motivation der jeweiligen Transaktion differenzieren in 

Balance Sheet- und Arbitrage CDOs. Balance Sheet CDOs ermöglichen als ursprünglichste Motiva-

tion der Durchführung die Verschiebung eines Kredit-Exposures über einen CDS an eine OBSE, so 

dass z.B. das Kreditgeschäft des Originators aufrecht erhalten werden kann. Arbitrage CDOs hinge-

gen partizipieren an einem Mismatch
92

 zwischen den erhaltenen Spreads der CDS Protection-

Verkäufen und den gleichzeitig an die Investoren ausgezahlten Spreads der einzelnen Tranchen. 

Der bedeutende Unterschied zwischen den beiden Formen liegt darin, dass bei Arbitrage CDOs die 

risikoreichen ĂAssets nicht auf dem Balance Sheet der Sponsoring Institution (meist der Originator-

bank) liegenñ
93

. 

Neben Cash-Flow CDOs, die ihre Zahlungsströme ausschließlich aus den Assets des Underlyings 
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generieren, gibt es noch Market Value CDOs, die so konstruiert sind, dass neben den Zahlungs-

strömen des Underlyings zusätzliche Mittel aus dem Verkauf der Assets bereitstehen, um die Ku-

pons der CDOs zurückzubezahlen. Eine weitere Klassifizierung bietet sich durch Einteilung in stati-

sche und aktiv gemanagte CDOs. Während bei statischen CDOs die Assets zu Beginn der Transak-

tion fixiert werden, dürfen bei der letzten Variante die Assets des Referenzportfolios während der 

Laufzeit durch den CDO Assetmanager -unter Beibehaltung vorab definierter Richtlinien, umstruk-

turiert werden.
94

 Als neueste Innovation auf dem Markt für synthetische CDO kam es 2004/2005 

zur Transformation von CDS-Index Tranchen (CDX), wobei sich jede einzelne Tranche auf die in-

dividuelle Verlustverteilung der zugrundeliegenden CDS-Indices bezog. Vergleichbar mit den un-

terschiedlichen Tranchen einer ABS bietet diese Form eine ähnliche Absicherung für die Investoren 

der oberen Tranchen und eine weitaus bessere Liquidität wegen der zugrundeliegenden CDX.
95

 

2.7.7  Mezzanine CDO 

Strukturierte CDOs werden in ĂHigh-Gradeñ und ĂMezzanineñ-CDOs unterteilt. High-Grade struk-

turierte CDOs transformieren den Großteil des ursprünglichen MBS-Collaterals, der mindestens ein 

A Rating aufweist. Die restlichen fünf Prozent der Non Investmentgrade Tranchen, sowie die unge-

rateten Tranchen werden zu Mezzanine CDOs transformiert. Die obere Struktur ist weniger interes-

sant, weil sich der Investment-Grade Anteil nur unwesentlich um drei Prozent erhöht und diese 

Struktur unwesentlich umgesetzt wurde. Umso bemerkenswerter ist die untere Struktur, in der aus 

augenscheinlich hochriskanten BBB und schlechter gerateter MBS Tranchen mit unterschiedlichen 

Credit-Enhancements und der Bewertung der Ratingagenturen über 75 Prozent augenscheinlich 

hochsichere, AAA geratete, CMOs transformiert wurden. Aus den resultierenden A und AA bewer-

teten Tranchen entstanden  CDO
2
, die wiederrum als Grundlage für CDO

3 
dienten. Die CRAs be-

gründeten die hohen Ratings der Mezzanine CDOs und darauf aufbauender Strukturen vornehmlich 

mit den Erwartungen möglicher Ausfallkorrelationen.  Die mathematischen Modelle der CRAs be-

werteten die Ausfallkorrelationen der aus unterschiedlichen Landesteilen stammenden Tranchen 

bedeutend geringer ein als die homogener MBS-Pools.
96

  

Vor dem Ausbruch der Finanzkrise ging man bei der Modellbewertung der Ausfallwahrschein-

lichkeiten und Verlustschwere davon aus, dass eine Subordination von 20 Prozent es virtuell ver-

hindert , eine AAA geratete  Subprime MBS Tranche kollabieren zu lassen. Typischerweise erwar-
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tete man, dass bei Zwangsvollstreckung einer Subprime-Hypothek über 65 Prozent der ausstehen-

den Forderungen wiedererlangt (RR= 65 Prozent) werden könnte und bei Annahme einer Scha-

densausfalls von 35-50 Prozent (LGD) erst 50-65 Prozent des Collaterals ausfallen müssten, um zu 

Verlusten in der Senior Tranche der MBS zu führen.
97

 

 

Abbildung 7: Mezzanine CDO 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Vgl. IMF, ĂValuation and Disclosure of Complex Structured Finance Productsñ, S. 60 ff., 2008. 

 

2.8  ABCP-Conduits 

Eine besondere Form der auf dem ABS-Markt üblichen OBSEs zur Emission kurzfristiger ABS 

sind Conduits. Conduits wurden Ende der 80er Jahre von amerikanischen Geschäftsbanken entwi-

ckelt um Unternehmen  kostengünstige Finanzierungen am Geldmarkt auf  Libor-Niveau
98

 anzubie-

ten und das Kundengeschäft zu erweitern. Dazu wurden langfristige Unternehmensforderungen mit 

der Emission kurzfristiger Asset Backed Commercial Papers (ABCPs) refinanziert, deren Laufzeit 

meist nur drei Monate betrug. Ähnlich wie Commercial Papers, handelt es sich dabei um kurzfristi-
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ge und vorrangige Zahlungsverpflichtungen. Für die initiierenden Banken hatte dies den Vorteil, 

sich ohne große Bonität und Größe auf dem liquiden Geldmarkt refinanzieren zu können.
99

 

Mit dem einsetzenden Boom des ABS-Marktes und der Abneigung vieler institutioneller Investoren 

in Term-ABS zu investieren, erkannten Hedge-Fonds und im speziellen Investmentbanken, sowie 

unterschiedliche institutionelle Investoren, die Möglichkeit für außerbilanzielle Arbitrage-

Strategien, durch die letztendlich Kreditkonsumenten über die OBSE der Geschäfts- und Invest-

mentbanken mit dem Geldmarkt verbunden wurden. Diese Arbitrage-Conduits sind aufgebaut wie 

OBSEs und spezialisierten sich auf den Ankauf von risikoreicher Assets und strukturierter Produkte 

und waren über den bis dato äußerst liquiden Geldmarkt kostengünstig refinanziert. Dabei handelte 

es sich im Grunde um die banktypische Fristentransformation. Die langfristige Vergabe von Kredi-

ten mit der kurzfristigen Refinanzierung auf dem Geldmarkt. Parallel zum exponentiellen Wach-

stum des ABS-Marktes entwickelte sich das ausstehende ABCP-Volumen. Während im Jahre 1992 

lediglich ABCPs im Wert von 50 Mrd. USD ausständig waren, wurde der traditionelle Commercial 

Paper Markt bereits 2002 mit einem Volumen von 700 Mrd. USD übertroffen. Im August 2007 bet-

rug das Emissionsvolumen 1,4 Bil. USD, während die Höhe des gesamten CP-Markts 2,2 Mrd. 

USD betrug.
100

  

Für die Platzierung der kurzfristigen ABS waren neben den Sicherungsmaßnahmen in der Struktur 

sogenannte  Liquiditätslinien notwendig, um die Zahlungen der ABCPs zu sichern und ein AAA für 

das kurzfristige Rating zu erzielen. Die Linien dienten in erster Linie aber dazu, Liquiditätsengpäs-

sen auf dem Geldmarkt begegnen zu können. Diese Liquiditätslinien wurden von den initiierenden, 

aber auch von externen Sponsorbanken bereitgestellt, von denen die CRAs ein ebenso gutes Rating 

forderten.
 
Darüber hinaus wurde die Attraktivität der Papiere bei Conduit-Unterformen ¿ber ĂSe-

quential Pay Tranchingñ erhºht, indem wie bei der Subordination zunªchst die oberen Tranchen 

sukzessive bedient wurden. Zudem wurden die Risiken und Erträge geschickt auf mehrere Marktak-

teure verteilt, so dass keine einzelne Institution eine Mehrheitsbeteiligung besaß, um nach den 

internationalen Rechnungslegungsstandards nach IFRS und US-GAAP bilanziert werden zu müs-

sen.
101

 

Die folgende Graphik veranschaulicht die Zusammensetzung des US ABCP-Marktes nach Collate-
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ral Ende März 2007: 

Abbildung 8: Zusammensetzung des US ABCP-Marktes 

Hypotheken/ MBS 

CDOs 

Forderungen aus Kreditkarten 

Forderungen aus Auto-Leasingverträgen 

Kommerzielle Kredite 

Sonstige 

26% 

13% 

10% 

10% 

7% 

34% 

  100% 

Quelle: Criado, S., ñStructured Finance and the Financial Turmoil of 2007-2008: An Introductory 

Overviewò, S. 20, 2008. 

 

Typischerweise wurden die Erlöse aus der ABCP-Emission in einer revolvierenden Struktur dazu 

verwendet um auslaufende ABCPs zu tilgen und mit den Zahlungen des zugrunde liegenden Refe-

renzportfeuilles neue Forderungen anzukaufen.
102

 

Speziell bei Conduits und seinen Unterformen spielen Marktwerttrigger (sog. Net Asset Value 

Trigger) eine entscheidende Rolle. Fällt das Rating oder der Wert des Portfolios unter eine festge-

legte Schwelle darf sich das entsprechende ABCP-Programm nicht refinanzieren und muss abwi-

ckelt werden. Die Schwellen f¿r die Auslºsung eines ĂTriggersñ wurden von den CRAs auf  Stress-

tests basierenden Modellen unter Berücksichtigung der zugrundeliegenden Liquiditäts- und Kapi-

talausstattung der Sponsorbank bestimmt.
103

 

Neben den genannten ABCP-Conduits gibt es eine Reihe von ähnlichen strukturierten Vehikeln, die 

sich in der Art und Höhe der erworbenen Assets, den Sicherungsmaßnahmen, der Höhe der Liquidi-

tätslinien und ABCP-Ratings unterscheiden. Special Investment Vehicle (SIVs) beispielsweise be-

nötigen lediglich eine 20-prozentige Liquiditätslinie und investieren vorrangig (>70 Prozent) in 

strukturierte Produkte. Die niedrigen Liquiditätslinien wurden mit dem vornehmlich guten bis sehr 

guten Ratings  (> 95 Prozent AA oder hochwertiger) der unterlegten ABS begründet. Eine beson-

ders risikoreiche Variante wurde Ende 2005 entwickelt. SIV-lites investieren als  Einmalemission in 

einzelne Subprime-CMO Tranchen und refinanzieren sich durch die Ausgabe von ABCPs. Beson-

ders risikoreich werden sie aber durch den teils 70-fachen Hebel, mit dem sie arbeiten, im Gegen-

satz zum 12- bis 16-fachen Hebel von SIVs. 
104

 Wegen ihrer besonderen Charakteristika erscheinen 

ĂSIV-Lightsñ, auch als CDO-Programm bezeichnet, als Hybrid zwischen ABCP-Conduits und ge-

managten CDOs. Wie bei ABCP-Conduits generieren SIV-Lights Arbitrage-Gewinne und ähneln 

                                                 
102
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CDOs indem sie unterschiedliche Tranche begeben, im Gegensatz zu von Conduits begebenen 

ABCPs, die ein einheitliches Rating erhalten. Ihre Capital Notes, als nachrangigste Tranche des 

Portfolios vergleichbar mit der Equity Tranche von CDOs, dient dabei als Sicherheit für die höher-

rangigen Tranchen. Im Gegensatz zu den Equity Tranchen der CDOs werden grundsätzlich alle Ca-

pital Notes mit einem Rating versehen. Der Manager des SIVs trägt dabei die Verantwortung für 

die dynamische Performance des Portfolios, die Verwaltung der Kredit,- Markt,- und Liquiditätsri-

siken  und die Einhaltung der, von den Investoren und CRAs auferlegten, Restriktionen und Vorga-

ben hinsichtlich  Absatz- und Höchstbewertung der ABCPs. Zudem muss er gewährleisten, dass bei 

der täglichen Anpassung der Vermögenswerte eine möglichst geringe Übersicherung erreicht 

wird.
105

 

Die größten Investoren in ABCP-Programme waren vor allem US-Geldmarktfonds. Für die stark in 

Mitleidenschaft gezogenen deutschen Landesbanken bot sich als Investor in ABCPs bis 2005 eine 

besondere Motivation. Mit Abschaffung der Gewährträgerhaftung konnten sie sich kein Geld mehr 

zu besonders vorteilhaften Konditionen auf den Kapitalmärkten beschaffen. So wurden bis kurz vor 

Inkrafttreten der neuen Regelung zinsgünstige Milliardenkredite aufgenommen, um über die eige-

nen OBSEs Fristentransformation als Kreditersatzgeschäft zu betreiben/ anzubieten. In diesem Zu-

sammenhang erhöhte beispielsweise die Baylaba am 25. Oktober 2005 ihr ABCP-Exposure auf 

atemberaubende 58 Mrd. ú.
106

  

2.9  CDS-Indices (CDX) 

Das systematische Risiko beschreibt im Sinne des CAPM das eigentliche Marktrisiko, aufgrund 

dessen ein Investor eine bestimmte Renditeerwartung ausdrückt. Im Gegensatz dazu wird das Risi-

ko einer spezifischen Adresse als das idiosynkratrische, objektbezogene Einzelrisiko bezeichnet.  

Während die  Ausfallrisiken  einzelner Kredite mit Single Name CDS, bzw. ABS-Tranchen mit 

BDS versichert und gehandelt werden können, dienen CDX dazu, einen standardisierten Pool von 

Einzelrisiken abzusichern und gleichzeitig handelbar zu machen. Die ersten CDX wurden im Sep-

tember 2001 begeben  und erfuhren seitdem ein exponentielles Wachstum. Experten schätzen, dass 

mittlerweile etwa die Hälfte des 62 Bil. USD Volumens des CDS-Marktes aus CDX bestehen. In-

sgesamt gibt es fünf Hauptakteure, die in CDX-Geschäfte involviert sind.
107

  

¶ Banken als Bestandteil der Indices, die Indices gleichzeitig für sich und Kunden als 
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Finanzinstrument nutzen. 

¶ Institutionelle Investoren die eigene offene Positionen/ Titel hedgen wollen oder in 

spezifischen Marktsegmenten Spekulationsgeschäfte tätigen möchten. 

¶ Drittparteien i.F.v. Plattformen, die Indices wie Bloomberg integriert haben. 

¶ ISDA als Standardisierungsinstanz für eine einheitliche Vertragsdokumentation.  

¶ Markit als Administrator und Anbieter der Indices, der sich um die Lizensierung, das 

Marketing und die Veröffentlichung täglicher Preise kümmert. 

2.9.1  iTraxx und Dow Jones-CDX 

CDX  bieten Investoren gegenüber Single Name CDS den Vorteil der Diversifizierung, eine höhere 

Effizienz und im Vergleich zu BDS und CDOs eine höhere Transparenz durch eine verbesserte  

Standardisierung.
108

 Die hohe Liquidität, engste Geld- und Brief-Spannen und das rapide Wachstum 

der CDX bis zum Sommer 2007 lässt sich auf drei Faktoren zurückführen.
109

 Zum einen haben sich 

mit dem Dow Jones CDX und dem iTraxx der int. Index Company zwei Indexfamilien am Markt 

für Kreditrisiken etabliert, die als liquide Benchmarks/ Marktstandards für int. Kreditrisiken be-

trachtet werden.110 Diese beinhalten die jeweils 125 liquidesten Referenzschuldner (gleichgewichte-

te Titel auf CDS-Basis= 0,8 Prozent je Titel) mit guter Bonität auf CDS. Anders ausgedrückt bilden 

die beiden Benchmarks den Renditeaufschlag der jeweils liquidesten Einzeltitel im Vergleich zu 

den jeweiligen Staatsanleihen. Dabei bezieht sich der CDX bezieht sich auf Adressen aus Nordame-

rika und Emerging Markets. Die iTraxx-Familie umfasst alle europäischen und asiatischen Adres-

sen.111 Desweiteren besitzen die CDX einen klaren geographischen Fokus, werden auf alle wichti-

gen Währungen und Marktsektoren begeben, beinhalten eine stabile Zusammensetzung der Sektor-

Ratings auf Investment und Non Investmentgrade Level und standardisierten 3 bis 10-jährigen 

Laufzeiten der einzelnen Indices. Als liquideste Titel auf  Investmentgrade Level haben sich der iT-

raxx Europe für Europa und der CDX.na.ig für Nordamerika herausgebildet.
112

 

Schließlich hat die Bereitstellung von unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen  (finanziert vs. un-

finanziert) die individuelle Gestaltung nach Investorenpräferenzen und Ausmaß der ausgesetzten 

Risiken ermöglicht. Dabei verhält sich der unfinanzierte Kontrakt wie ein Multi Name CDS (BDS) 
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of credit risk correlationsò, S. 75, März 2005. 
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auf ein Portfolio von Titeln. Diese Form wird sowohl auf den Dow Jones CDX als auch auf  den iT-

raxx gehandelt. Die vollfinanzierte Version ist eine CLN und dient regulatorisch eingeschränkten 

Investoren Risikopositionen im CDX-Markt aufzubauen.  Im Gegensatz zur unfinanzierten Version, 

bei der die Nominale als Ausgleichszahlung dient, erfolgt bei einem finanzierten Kontrakt aus-

schließlich ein Cash-Settlement bei Eintritt eines Credit-Events. 
113

 

Als Koinzidenz zu den Entwicklungen auf den internationalen Kreditmärkten sind CDX eine Wei-

terentwicklung des ursprünglichen CDS mit feinen Unterschieden zu Single Name CDS. Der be-

deutendste Unterschied ist, dass der Sicherungsnehmer auf alle Titel im Portfolio die gleiche Prä-

mie, ebenfalls als Kupon bezeichnet, entrichten muss. Im Umkehrschluss wird der Index bei einem 

Credit Event nicht beendet, sondern der entsprechende Titel entfernt und das um die Ausfälle (0,8 

Prozent bzw. 1/125) verminderte Gesamtvolumen bis Laufzeitende gehandelt.
114

 

Der Handel auf den Index ändert den Preis, ausgedrückt durch den Spread in BP, nicht aber den da-

zugehörigen Kupon. Entspricht der Preis nicht dem Kupon, erhält der Sicherungsgeber ein Upfront-

Payment i.H.v. (Preis in BP ï Kupon in BP) * Duration * Notional
115

. Die Regeln für die Zusam-

menstellung des iTraxx- und Dow Jones CDX Portfolios lauten folgendermaßen: Auf Gesamtin-

dexebene werden nicht teilnahmeberechtigte Titel durch Ratingherabstufungen, Credit Events, Sek-

torwechsel oder Merger entfernt. Ebenso nach Nr. 150 folgende Titel. Auf Sektorebene werden die 

jeweils besten 50 Prozent, sofern nicht schon erhalten, aufgenommen. Grundsätzlich entfernt wer-

den alle Titel, die nicht zu den besten 30 (mit guter Bonität auf CDS) des Sektors gehören. Beide 

Indices erfahren jeweils am 20. März und 20. September durch die teilnehmenden Händler eine An-

passung an die Marktentwicklung, auch ĂIndex Roll Overñ genannt.
116

 Zum Zeitpunkt des Rolls 

weist die laufende, ĂOn the Runñ, Serie neben den neuen Titeln
117

 bei Eintritt eines Credit Events 

einen Unterschied in Spreadaufschlag, Fälligkeit und Restlaufzeit auf.
118
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3  Die Subprime-Krise   

3.1  Die Immobilienblase  

 ĂDer US-Immobilienmarkt erinnere an die Rocksängerin Courtney Love - irrati onal high und kurz vor dem 

Zusammenbruch"
119

 

 

Bereits im Sommer 2004 wurde eine Studie der britischen Großbank HSBC publiziert, in der die 

Analysten eine Spekulationsblase unbekannten Ausmaßes auf dem US-Immobilienmarkt konstatier-

ten. Damit waren die Probleme in diesem Segment der amerikanischen Wirtschaft schon vor über 

vier Jahren bekannt. Von diesem Zeitpunkt an stiegen die Immobilienpreise in den folgenden 24 

Monaten bis zu ihrem Höhepunkt in 2006 in den US-Metropolen kontinuierlich dreimal so stark 

wie das amerikanische GDP. 120  

Der Traum vom Eigenheim wird durch den amerikanischen Bürger traditionell mit 30 jährigen Hy-

pothekarkrediten auf einer fixen Zinsbasis finanziert. Für Kreditnehmer mit guten Referenzen und 

einem sicheren Arbeitsplatz betrug dieser Zinssatz in den 90-er Jahren zwischen 6,5 und 9,5 Pro-

zent. Selbst auf dem Höhepunkt und kurz vor dem Platzen der ĂDot.comñ-Blase im Jahre 2000 bet-

rug dieser Richtsatz121 8,5 Prozent.122  Das japanische Deflationsszenario als Menetekel vor Augen, 

der Börsenzusammenbruch zur Jahrtausendwende und die Terroranschläge vom 11. September 

2001 veranlassten die amerikanische Notenbank unter Alan Greenspan massiv die Leitzinsen zu 

senken, in Folge dessen dieser langfristige Richtsatz auf ein Al lzeittief von 4,5 Prozent im Sommer 

2003 gedrückt wurde.123 Der Leitzins wurde auf ein Prozent gesenkt und bis zur Jahresmitte 2004 

auf diesem Niveau ein Jahr gehalten. Vergleichbare Entwicklungen, auch wenn nicht ganz so dras-

tisch,  konnten in Großbritannien, Spanien und Australien beobachtet werden.124  

Zwischen 2003 und 2004 bewegten sich die von der amerikanischen Notenbank ausgegebenen Zin-

sen im Interbankenmarkt unter der Inflationsrate.125 Diese Situation negativer realer Zinsen führte 

unter Berücksichtigung der Inflationserwartungen dazu, dass die USA die erste negative Sparquote 

überhaupt zu verzeichnen hatte und es für den Endverbraucher rationaler war, sich Geld zu leihen 

und niedrige Zinsen zu bezahlen, als einen höheren Wertverlust durch die höhere Inflation auf dem 

Sparkonto zu erleiden. Als logische Konsequenz der unerwartet langen Niedrigzinspolitik und der 

jederzeitigen Möglichkeit der Immobilien-Umfinanzierung wurde in den USA ein bislang einzigar-

                                                 
119
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tiger Immobilienboom eingeleitet.126 Zur Veranschaulichung bietet sich  der S&P Shiller-Index
127

an, 

der einen repräsentativen Warenkorb der amerikanischen Hauspreisentwicklung für privat genutztes 

Wohneigentum präsentiert. Betrachtet man den Case-Shiller Index in dieser Phase und startet bei 

einem Ausgangswert von 100 Pkt. in 2000 wurde bis zu seinem Höhepunkt im Sommer 2006 

durchschnittlich 207 Pkt. erreicht.  

 

Abbildung 9: S&P/Case-Shiller vs. Fed Funds Target Rate 01/2000-07/2007 

 

Quelle: S&P, FED. 

 

D.h. die Preise für Eigenheime stiegen in sieben Jahren real um mehr als das Doppelte ihres urs-

prünglichen Wertes. Dies war natürlich lediglich als gewichteter Mittelwert zu verstehen.
128

 In 

manchen Gegenden wurden diese Werte natürlich übertroffen. So hatte Miami eine Wachstumsrate 

von 180 Prozent, Los Angeles 170 Prozent und Washington D.C. Wertsteigerungen von immerhin 

140 Prozent zu verzeichnen. Die Preise für Wohneigentum verdreifachten sich somit mitunter nahe-

zu über einen Zeitraum von sechs Jahren.
129

  

Erst im Sommer 2004 fing die amerikanische Notenbank an die Leitzinsen in kleinen Schritten zu 

heben, nachdem in den vergangenen beiden Jahren eine Geldmengenausweitung von 20 Prozent 

ermöglicht wurde.
130

 Dass der US-Immobilienmarkt schon zu diesem Zeitpunkt fundamental in ei-

nem unbekanntem Masse überbewertet wurde, war also kein Geheimnis. So waren die beiden wich-

tigsten Kennzahlen zur Bewertung von Wohnimmobilien, das Verhältnis von Immobilienpreisen zu 

Jahreseinkommen sowie der Differenz zwischen Hauspreisen und Mieten vollkommen im Un-
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gleichgewicht.
131

  

3.2  Der US Subprime-Markt 

ĂAll the money you need- no proof of income necessaryñ
132

 

 

Alan Greenspan bemerkte in einem Interview mit der Financial Times treffend, dass es falsch sei 

nur von nur einer Immobilienblase zu sprechen. Mit dem Wachstum der Immobilienblase entstand 

parallel eine Hypothekenblase mit immer innovativeren Hypothekendarlehen auf dem US-

Häusermarkt. Getrieben durch die Risikobereitschaft der großen Investoren und dem massiven Kre-

ditüberfluss, suchte sich die Kreditbranche ein neues Ventil und fand es in einer kleinen Nische des 

US-Immobilienmarktes, dem Subprime-Segment.
133

  

3.2.1  Geschichtliche Entwicklung und Volumen 

Der Subprime-Markt besteht aus der Vergabe von Hypotheken an Kreditnehmer mit hohen Kredit-

risiken sowie den Instituten und Mechanismen, die sich um dieses Segment etabliert haben. Der 

Subprime-Markt existiert schon seit den 80er Jahren, konnte sich langsam ab Mitte der 90er Jahre 

allmählich entwickeln und erfuhr ab 2002 einen massiven Anstieg.  Bis 2005 wuchs das Segment 

innerhalb von zehn Jahren von fünf auf  20 Prozent mit einem ausstehenden Volumen zwischen 1,3 

und zwei Bil.  USD in 2007 und allein 600 Mrd. USD vergebenen Subprime-Loans in 2006.
134

 Zwi-

schen 2002 und 2005 betrug die durchschnittliche Wachstumsrate 50 Prozent und übertraf  in die-

sem Zeitraum alle anderen vergebenen Immobilienkredite in den USA, obwohl die Wachstumsraten 

der größtenteils von FMFM vergebenen ĂConforming- und Alt- A Loansñ
135

 ebenso beträchtlich 

waren. So erreichte in diesem Zusammenhang beispielsweise im März 2007 das Volumen der durch 

FMFM ausstehender MBS, die obigen Charakteristika entsprachen, 4,5 Bil. USD.
136 

3.2.2  Kenzeichnung des Subprime Schuldners 

Im Subprime-Segment werden typischerweise geringes und unregelmäßiges Einkommen, neg.  

Kredithistorien in bezug auf massive Zahlungsrückstände, Pfändungen, überdurchschnittlichen Ab-

schreibungen auf Verbindlichkeiten, Kündigungen und Insolvenzen der jüngsten Vergangenheit 

dokumentiert. Darüberhinaus gibt es einheitliche Standards die, die eine Klassifizierung zu Sub-
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prime erleichtern
137

:  

¶ Ein Beleihungsauslauf  (Loan-to-Value) von über 85 Prozent
138

, 

¶ Schuldendienst zu Bruttoeinkommen (Debt-to-Income) über 55 Prozent
139

 und eine 

¶ (externe-) Fico Bewertung unter 620Punkten.
140

 

 Zwischen guten (Prime)- und schlechten (Subprime)- Krediten existiert noch eine Grauzone in der 

Alt -A Loans vergeben werden. Diese sind in ihrer Ausgestaltung flexibler als Prime Loans und sind 

Kreditnehmern angedacht, die den Kriterien von guten Krediten entsprachen, aber keine vollständi-

ge Einkommenshistorie aufweisen konnten. Die Risiken der vergebenen Subprime-Loans  waren 

für den Kreditgeber entsprechend  hoch, so dass i.d.R. ein Aufschlag von 200 bis 500 BP über dem 

Standardsatz für Prime-Hypotheken verlangt wurde und für die Kreditgeber entsprechend lukrativ 

war.
141

  

Weiterhin waren Subprime-Loans durch eine Strafzahlung für vorzeitige Vertragskündigungen 

i.H.v. bis zu zwei Jahresraten gekennzeichnet, um die Schuldner an den Vertrag zu binden.  Diese 

Gebühren wurden allerdings in Zeiten niedriger und scheinbar stetig fallender Zinsen als Teil des 

Vertrages einkalkuliert und waren günstiger, als den selbigen auslaufen zu lassen. Subprime-Loans 

wurden aus der Sicht des Kreditnehmers aus unterschiedlichen Gründen abgeschlossen. Neben dem  

primären Erwerb einer gebrauchten Immobilie oder eines Neubaus wurde die Hypothek als Mittel 

der Refinanzierung genutzt. Diese Praxis wurde unter dem Begriff ĂHome Equity Extractionñ be-

kannt. Dieser Begriff beruht auf der Tatsache, dass in den USA jede gewöhnliche Hypothek vom 

Kreditnehmer, wenn auch mit vorher definierter Vertragsstrafzahlung,  gekündigt werden kann, um 

die Hypothek bei sinkenden Zinsen zu besseren Konditionen refinanzieren zu können. Gleichzeitig 

konnte sie neben der Nutzung als ĂRefiñ simultan zur Aufnahme eines Barkredites gegen die er-

worbene Hypothek dienen. Diese Form der Hypothek wird auch als ĂCash Out Refiñ bezeichnet 

und erfreute sich wegen ihrer verhältnismäßig kostengünstigen Struktur im Subprime-Bereich gro-

ßer Beliebtheit. Bereits 2004 lag der Anteil der refinanzierten Subprime-Loans bei 60 Prozent.
142
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3.2.3  Arten von Subprime-Loans 

Im weitesten Sinne können Subprime-Loans in fixe und variable Kredite unterteilt werden. Der tra-

ditionellen Möglichkeit, einen konstanten, periodischen Zinssatz (FRM)
143

 zu entrichten steht alter-

nativ eine variable Zinsstruktur (ARM)
144

 zur Verfügung.
145

 Die variable Struktur ist an einen In-

dex, in den meisten Fällen Libor bzw. Euribor, gekoppelt, zuzüglich eines fixen Spreads. US-

typisch beträgt die Laufzeit für beide Produkte 30 Jahre und basiert auf monatlichen  Zahlungen.
146

 

Die überwiegende Mehrheit der Subprime-Kredite bestand aus einer hybriden Struktur. Die soge-

nannten 2/28 (bzw. 3/27 oder 5/25) hatten in den ersten beiden Jahren der Amortisierungsperiode 

eine feste (unter dem Marktzins liegende) Zinszahlung, auch ĂTeaserñ- (Anlock-) Rate bezeichnet, 

die sich im Anschluss in eine indexgebundene ARM verwandelte. Gewisser Popularität konnten 

sich auch ĂOption ARMSñ erfreuen, unter denen der Kreditnehmer zwischen unterschiedlichen Op-

tionen, einschlieÇlich ĂInterest Onlyñ und ĂNegative Amortisation Optionsñ, wählen konnte. Bei 

diesen Krediten mussten teilweise bis zu fünf Jahre nur die festen Zinsen gezahlt werden, wobei der 

ausstehende Tilgungsbetrag dem Kredit angerechnet wurde. Erreichte die Hypothek 110 Prozent ih-

res ursprünglichen Wertes oder waren die vereinbarten Festzinszahlungen ausgelaufen, wurde am 

ñRecast Dateò auf den vollen Zins-und Tilgungsbetrag gewechselt, der  umso höher ausfiel. Bei 

ĂNeg Amsñ (von Negativ Amortization) wurden die 110 Prozent umso schneller erreicht, da sich 

die Zinszahlungen sogar unter den vertraglich vereinbarten Raten befanden.
147

 Hinzu kamen noch 

ĂPiggy Packñ- und  ĂSelf Certificationñ Loans (auch bekannt als ĂStated Incomeñ Loans). Bei die-

sen Varianten mussten die Kreditnehmer weder Eigenkapital noch sonstige Sicherheiten hinterlegen 

und die Kreditgeber verzichteten gänzlich auf die Überprüfung der Schuldendienstfähigkeit und 

sonstiger relevanter Kundendaten bei der Kreditvergabe (Beschäftigungsverhältnis, Einkommen, 

sonstige Kredite, Vermögen etc.). In Medienberichten gelangten diese Kredite als NINJA-Loans (no 

Income, no Job, no Assets) zu zweifelhafter Bekanntheit und wurden so mitunter in Werbeprospek-

ten beworben.
148

 

Um den meist schlecht, oder gänzlich falsch beratenen Kreditnehmer (die meist aus ethnischen 

Minderheiten und den unteren Bevölkerungsschichten stammten) generell niedrige Zins- und Til-

gungsleistungen zu suggerieren wurden zusªtzlich sog. ĂCapsñ in die Kreditstruktur integriert, um 
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den ĂRecast-Shockñ abzumildern.
149

  

In der Hochphase des Subprime-Booms zwischen 2004 und 2006 waren 45 Prozent aller Subprime-

Loans ARMs oder ARM Hybrids, 25 Prozent FRMs, 20 Prozent IOs und immerhin zehn Prozent 

wurden als IO-ARMs vergeben.
150

  

3.2.4  Faktoren des Subprime-Booms 

ñOriginate anything, weôll securitizeò
151

 

 

Das enorme Wachstum des Subprime-Segments lässt sich nicht anhand einzelner Fakten erklären. 

Vielmehr gab es eine Reihe von Gründen, die im Zusammenspiel eine Variante der Entwicklungen 

der Finanzmärkte (insbesondere der Kreditmärkte) markierte und durch erleichterten  Zugang zu 

Sekundärmärkten und verbesserten Informationstechnologien ermöglicht wurde. Die drastischen 

Entwicklungen im Subprime-Segment hätten nicht stattgefunden, wenn die verbundenen Risiken 

bei den vergebenden Kreditinstituten geblieben wären, die sich der Risiken bewusst waren.
152

 

Durch die annähernd unregulierte Transformation zu ABS wurde ein Kreditvolumen- und liquidität 

auf dem Sekundärmarkt für Hypotheken freigesetzt, dass in dieser Form in der Finanzgeschichte 

einzigartig ist und voraussichtlich bleiben wird.
153

 Auf dem Höhepunkt des Kredit-Booms  in 2006 

wurden 2,5 Bil. USD an Hypotheken vergeben, von denen 1,9 Bil. zu MBS verbrieft wurden aus 

denen größtenteils wiederum CDOs entstanden. Im Bereich der minderwertigen Kredite (Subprime 

und Alt-A) betrug dieser Anteil 63 Prozent. 
154

 Der IWF schätzt sogar, dass über 75 Prozent aller 

Subprime-Kredite verbrieft wurden, von denen etwa 80 Prozent AAA geratet waren, 16 Prozent 

Mezzanine und lediglich die restlichen zwei Prozent als Non-Investmentgrad Titel eingestuft wur-

den.
155

  

Über den Absatz dieser Papiere mussten sich die Emittenten in Zeiten einer extrem flachen 

Zinsstrukturkurve keinerlei Sorgen machen, da die Investoren  nahezu jede sich bietende Möglich-

keit nutzten, um eine Überrendite zu generieren und die AAA gerateten Subprime-ABS den An-

schein einer sicheren Investition erweckten. Zudem waren die Anreize zur Schöpfung dieser Kredi-

te durch die hohe Verzinsung i.V.m teils unlauter anmutenden Vergabepraktiken der Hypotheken-

makler, bekannt geworden unter ĂPredatory Lendingñ, sowie unregulierten Kreditvermittlern und 

hohen Abschlussprämien (ca. 3000 USD) unkontrolliert hoch. Die Vielzahl der Kreditnehmer hatte 
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darüber hinaus auf  steigende Immobilienpreise und gleichbleibend niedrige Zinsen spekuliert und 

sich unzureichend über die Risiken und monatlichen Belastungen aufklären lassen.
156

 So lange der 

Preis für Immobilien stieg,  spielte die Bonität eines Schuldners auch nur eine untergeordnete Rolle, 

denn er konnte seine Hypothek jederzeit höher beleihen, mit Gewinn veräußern und damit den rest-

lichen Kredit tilgen.
157 

Die Aufnahme eines Kredits war unter diesen Bedingen sowohl für Kredit-

nehmer- und geber nahezu risikolos. Die Banken, die Ăweder durch die Kreditbearbeitung, noch 

durch den Einbehalt von Risiken mit den verbrieften Krediten verbunden warenñ
158

, hatten zudem 

die Neigung die Marktentwicklungen bei der Kreditvergabe in den Vordergrund zu stellen und ge-

rade dann die weichesten Standards bei der Kreditvergabe anzuwenden, als die Blase kurz vor ih-

rem Höhepunkt stand. Insofern existierte im Subprime-Segment ein vollkommen  irrationaler Me-

chanismus. Mit einer steigenden Anzahl an Kreditanträgen im Subprime-Segment sank die Ableh-

nungsquote und im Bereich der ĂPrime-Hypothekenñ wurde genau das Gegenteil festgestellt, weil 

die besten Schuldner selektiert wurden.
159

 Atif Mian und Amir Sufi von der Universität Chicago 

bezeichnen diesen Prozess in der Entwicklungsphase der Finanzkrise in einem im April 2008 veröf-

fentlichtem Working Paper als die Deckung der vorhandenen Ălatenten Nachfrageñ
160

. 

Mit dem Wegfall von EK-Anforderungen, unterschiedlichen Refinanzierungsmöglichkeiten,  priva-

ten Hypothekenversicherungen, großzügigen Immobilien-Wertgutachten, automatisierten und stan-

dardisierten Vertragsabschlüssen- und Maßnahmen zur Abdämpfung der Verlustschwere bei Zah-

lungsschwierigkeiten wurden die Möglichkeiten zur Erlangung eines Kredits annähernd ausge-

reizt.
161

 Der Weg zur ĂOwnership-Societyñ war auch wirtschaftpolitisch erw¿nscht und entspre-

chend stieg der Anteil der Besitzer von Wohneigentum zwischen 1997 und 2007 von  64 auf 70 

Prozent.
162

 Im selben Zusammenhang steht die Aussage, ĂAdd 5.5 million minority homeownership 

during 2002-2010ñ
163

, der Bush Regierung aus dem Jahre 2000.  

 

3.2.5  Das Ende des Subprime-Booms 

Mit dem kontinuierlichen Anheben des US-Leitzinses ab 2004 und parallel stagnierenden Preisen 

am US-Immobilienmarkt ab Mitte 2006 und einem zunehmendem Überangebot an Neubauten, der 
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2006  seinen Höhepunkt erreichte, wurden die Probleme am Subprime-Immobilienmarkt immer of-

fensichtlicher.
164

Auf einen Schlag schuldeten die Kreditnehmer den Banken mehr, als ihre Hypo-

theken an Wert verloren hatten und die Möglichkeit der Refinanzierung war nicht mehr gegeben. 

Besonders problembehaftet sollten sich  die Kredite aus den Jahren 2005 und 2006 und insbesonde-

re diejenigen mit einer variablen Zinsstruktur (ARMs) erweisen.
165

 

Mit dem stagnieren der Immobilienpreise brach letztendlich auch das Konstrukt zusammen, Kredit-

nehmern Kredite zu gewähren, die nicht annähernd in der Lage waren, ihre Hypothek zu bedienen. 

Es konnte schließlich nur wegen der kontinuierlich steigenden Immobilienpreise über Jahre keine 

gravierenden Konsequenzen nach sich ziehen und funktionieren. Bereits Anfang 2005 kam es zu 

erhöhten Zwangsversteigerungen und gestiegenen Ausfallraten auf dem US-Immobilienmarkt für 

bonitätsschwache Schuldner. Im Januar 2006 erreichten die gerichtlichen Vollstreckungserklärun-

gen der US-Immobilien einen ersten  Höhepunkt mit knapp 120.000 Hypotheken pro Monat. Mit 

einem stagnieren der Preise auf dem Immobilienmarkt ab Juni 2006 kam es monatlich zu zweistel-

ligen Wachstumsraten, die sich zwischenzeitlich auch auf mittlere Einkommensklassen und Alt-A 

Loans ausbreiteten. Bis Ende 2008 wurden in den USA durchschnittlich 60.000 Immobilien monat-

lich zwangsübereignet. Damit geriet jede vierte zum Verkauf stehende Immobilie in Bankbesitz. 

Mitte Oktober 2008 lagen die Hauspreise 16 Prozent unter dem Rekordniveau vom ersten Quartal 

2006.  Bis Mitte 2009 erwarten Experten einen weiteren Preisverfall von bis zu 15 Prozent, wobei 

sich hinter diesen Werten beträchtliche regionale Schwankungen verbergen. Von den 75,5 Mio. Ei-

genheimbesitzern in den USA schulden mittlerweile zwölf Mio. Haushalte, bzw. 16 Prozent der 

Bank mehr als ihre Hypothek noch wert ist. Im Rekordjahr 2006 lag dieser Wert bei lediglich vier 

Prozent.  Experten gehen sogar davon aus, dass tatsächlich bis zu 25 Prozent aller privat genutzten 

Immobilien in diesen Kreislauf geraten könnten, falls der Häusermarkt weiterhin unter Druck 

bleibt.
166

 

In der derzeitigen Situation besteht für Haushalte keine Möglichkeit ihre Häuser zu verkaufen und 

damit ihre Hypothek nicht ohne große Verluste glattzustellen. Die fallenden Hauspreise treiben also 

zwangsläufig die Zahl der Zwangsverkäufe in die Höhe. Weil viele der vergebenen Subprime-

Loans zudem als ĂNo-Recourse Loansñ vergeben waren -d.h. der Gläubiger Zugriff auf die Hypo-

thek hat, aber nicht das Privatvermögen des Schuldners belangen kann, besteht derzeit für betroffe-

ne Subprime Schuldner in einigen Gegenden ein Anreiz die Zahlungen einzustellen und die Hypo-

thek freiwillig zu verlassen.
167
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3.2.6  Die Bewertung von Subprime-ABS/ ABX-HE 

Trotz des enormen Wachstum des Subprime-Segments und den  enormen Arbitrage-Gewinnen mit 

den Conduits der Investmentbanken gab es bis 2006 wegen der besonderen Charakteristika auf 

Subprime-Loans basierender MBS und CMOs noch keinen etablierten Standard um die Papiere zu 

indizieren. Tatsächlich gab es zu diesem Zeitpunkt auch keine Notwendigkeit zur Absicherung, weil 

die Ausfallraten vernachlässigbar unter einem Prozent lagen. Auf Drängen der führenden Invest-

mentbanken trafen sich die großen Häuser Anfang 2005, um die Möglichkeiten standardisierter 

Kontrakte abzuwägen, mit denen man sich gegen die Risiken von Subprime-ABS absichern und 

gleichzeitig Spekulationsgeschäfte durchführen konnte. Bereits wenige Monate später konnten die 

Branchenorganisationen und Terminbörsen mit den Details unterrichten werden, so dass am 19. Ja-

nuar 2006 in Absprache mit der ISDA die erste Subprime-CDX Serie unter Markit starten konnte. 

Bereits am ersten Handelstag des ABX-HE Indices wurde ein Volumen von fünf Mrd. USD er-

reicht, dass sich im Verlauf zur vierten Serie auf 33 Mrd. USD (1,54 Mrd. USD pro Transaktion) 

erhöhte.
168

 

Der ABX-HE hat vier statische (ausgefallene Titel werden nicht ersetzt) Serien (06-1 to 07-2) die  

nach dem Kreditrating in fünf unterschiedliche(-Investmentgrade) Indices von AAA bis BBB- und 

einzelne Jahrgänge unterteilt sind. Ähnlich wie bei ABS-Transaktionen besitzt der AAA geratete 

ABX-HE das größte Volumen. Alle Indices bilden den gleichgewichteten Durchschnittspreis für 

CDS auf 30-jährige gleichgeratete MBS- und CMO Tranchen 20 unterschiedlicher Transaktion auf 

Subprime-Hypotheken der jeweils vergangenen sechs Monate. Der BBB Index bildet beispielsweise 

den Durchschnittspreis/ Kupon für CDS Protection der BBB gerateten Tranchen aus dem Index-

Portfolio über fünf Jahre. Die Laufzeit des ABX-HE richtet sich nach der längsten Duration des 

CDS der einzelnen Tranchen, so dass das Exposure nahezu repliziert wird. Die Bewertung der zu-

grundeliegenden CDS basiert auf der Einschätzung der Investoren, wie hoch die Ausfallwahrschein-

lichkeit der ABS ausfällt. Entsprechend steigt der ABX-HE mit den Ausfallrisiken et vice versa. 

Beim Index Roll Over durfte der Originator der vorherigen Serie nicht mehr als vier und der Mas-

ter-Servicer zur Gewährleistung einer angemessenen Diversifikation maximal sechs Transaktionen 

einbringen. Zudem mussten alle ABS-Tranchen von Moodyôs sowie S&P  geratet werden.
169

  

Bereits zur zweiten Serie des ABX-HE im September 2006 kam es zu ersten Ausfällen der BBB 

und BBB- gerateten ABS, die sich in der Folge zu den höher gerateten ABX-HEs ausbreiteten. Be-
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reits die fünfte Serie (08-1), die im Januar 2008 aufgelegt werden sollte, musste auf Grund des 

ABS-Emissionseinbruchs ausgesetzt werden, weil das notwendige ABX-Volumen von 500 Mio. 

USD nicht erreicht werden konnte. Bis Abschluss dieser Arbeit wurde keine neue Serie aufgelegt. 

Der ABX-HE hat seit dem Ausbruch enorm an Bedeutung gewonnen, weil er mithin der einzige 

Fair Value Ansatz war, um marktgetriebene Wertberichtigungen und Abschreibungen auf ABS-

Exposures vornehmen können und so wesentlich zu einer hören Preistransparenz beigetragen hat. 

Parallel zum Zusammenbruch des Subprime-Segments entwickelte sich der ABX-HE. Die dritte Se-

rie der AAA- Tranchen wurde zum 18. November 2008 mit 32,97 USD je 100 USD  Schuld notiert. 

Die BBB- Tranchen derselben Serie notierten gar zu 3,43 USD. Zum Vergleich, dass Allzeithoch 

der untersten Tranche lag bei 97,47 USD. Diese Wertberichtigungen lassen sich auf beliebige MBS- 

und CDO-Tranchen seit Ausbruch der Krise übertragen.
170

 

Welchen fundamentalen Informationsgehalt ABS-Preise in Form des ABX-HE besitzen untersucht 

eine BIS Studie vom September 2008. Mittels Regressionsanalyse wird das Verhältnis zwischen 

den ABX-HE Renditen und unterschiedlichen Indikatoren für Ausfallrisiko, Marktliquidität, Risi-

kobereitschaft und Ausfallrisiko. Im Ergebnis ist der Kollaps des ABX-HE von den Autoren auf die 

starke Abnahme der Risikobereitschaft auf Investorenseite und Zweifel an der Liquidität der Sub-

prime MBS-Märkte zurückzuführen.
171

 

In der Kritik steht der ABX-HE wegen seiner strukturbedingten Illiquidität und geringer Marktab-

deckung und der damit verbunden Anfälligkeit auf Spekulationsgeschäfte mit Leerverkäufen -vor 

allem durch Hedge-Fonds, auf eine Abwärtsbewegung.
172

 

4  Die Rolle wichtiger Marktteilnehmer  

4.1  Die Notenbanken FED und EZB 

Notenbanken spielen bei der Bekämpfung von Finanzkrisen eine wesentliche Rolle. In der aktuellen 

Finanzkrise haben sie den Finanzmarkt vor dem Kollaps bewahrt, indem sie nicht mehr nur als 

ĂLender of Last Resortñ
173

auftraten, sonder zum ĂLender of Only Resortñ wurden.
174

 

Bei der Entstehung einer Spekulationsblase können Notenbanken allerdings auch erheblich beitra-
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gen. Reichlich Anschauungsmaterial dazu liefert das Beispiel der FED in den vergangenen Jahren. 

Aus diesem Gründen lohnt es sich einen Blick auf das Tätigkeitsfeld der wichtigsten Notenbanken, 

den Geldmarkt, auf dem die Krise nach Europa schwappte.  

4.1.1  Der Geldmarkt 

Der Geldmarkt, der Anfang August 2007 zu trauriger Berühmtheit gelangte, unterscheidet sich vom 

Kapitalmarkt, auf dem alle Arten von Term-ABS gehandelt werden, durch die Fristigkeit und dem 

Fehlen von regulierten Börsen. Teilnehmer des Geldmarktes sind ausschließlich institutionelle An-

leger, von denen der wichtigste Einzelanbieter die jeweiligen Notenbanken sind. Institutionelle 

Teilnehmer handeln am Geldmarkt sämtliche Kredite mit Laufzeiten bis zu einem Jahr und alle Ar-

ten von Commercial Papers, einschließlich ABCPs.
175

  

Die Notenbanken erreichen mit der Teilnahme ihre geldpolitischen Ziele und gewährleisten die Sta-

bilität des Bankensektors durch eine angemessene Liquiditätsversorgung. Darüberhinaus ist die 

EZB auf Grund ihres Mandats dem übergeordneten Ziel der Preisniveaustabilität (Inflation Ò zwei 

Prozent) verpflichtet, wªhrend die FED gleichzeitig bestrebt sein muss, Ădie Ziele eines hohen Gra-

des an Beschªftigung (é) und wirtschaftlichem Wachstums zu fördernñ
176

.  

4.1.2  Instrumente der Notenbanken 

Bei der Wahrnehmung ihrer Tätigkeiten auf dem Geldmarkt werden die höchsten Umsätze im  In-

terbankenmarkt, über den die Geschäftsbanken direkt mit den Zentralbanken verbunden sind und im 

Rahmen sog. Offenmarktgeschäfte erzielt.
177

 Der Interbankenmarkt ist der Bereich, indem Ge-

schäftsbanken mit Guthaben, der sogenannten Mindestreserve, bei den Zentralbanken handeln. 

Banken die zeitlich befristet über zu viel Liquidität verfügen, leihen es den Banken, die sich in 

Engpässen befinden ohne Sicherheiten.
178

 Der am Interbankenmarkt täglich festgesetzte Zinssatz ist 

der LIBOR, der grundsätzlich auch als Referenzzinssatz für Subprime-ARMs herangezogen wur-

de.
179

 Für das Maß des Vertrauens, welches sich Banken dabei untereinander entgegenbringen, wird 

der TED-Spread herangezogen, der den Unterschied zwischen dreimonatigen US-Staatsanleihen (T-

Bills) und dem dreimonatigen Libor erfasst.
180

 Die Offenmarktgeschäfte gehören neben den ständi-

gen Fazilitäten und der vorgeschriebenen  Mindestreserve zu den eingesetzten geldpolitischen In-
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strumenten
181

 der EZB, die sich im Wesentlichen mit denen der FED decken. Über die Mindestre-

serve ist die EZB in der Lage die ĂGeldmarktzinsen zu stabilisieren und eine strukturelle Liquidi-

tªtsknappheit herbeizuf¿hrenñ
182

 et vice versa. Die ständigen Fazilitäten dienen dazu, Übernachtli-

quidität gegen refinanzierungsfähige Sicherheiten in grundsätzlich unbegrenzter Menge dem Ban-

kensektor über die Spitzenrefinanzierungsfazilität, vergleichbar mit dem amerikanischen Diskont-

satz, bereitzustellen oder entsprechend über die sog. Einlagefazilität zu absorbieren. Der Zinssatz 

der beiden Fazilitäten bildet einen Zinskorridor, der die Ober- und Untergrenze des auf dem Inter-

bankenmarkt geltenden Tagesgeldsatzes
183

 abbildet.
184

 In der Mitte dieses Korridors befindet sich 

der ausgegebene Leitzins, zu dem sich die Geschäftsbanken Zentralbankgeld, das sog. ĂBasisgeldñ, 

beschaffen können.
185

 Über den Leitzins steuern die Notenbanken somit nicht nur die Nachfrage des 

Bankensektors, sondern auch gleichzeitig die Konjunktur, da bei niedrigen Leitzinsen die Kredit-

kosten für Unternehmen und Verbraucher sinken, gleichzeitig aber auch zusätzlichen  Inflations-

druck auslösen können.
186

 

Das nicht nur im Rahmen dieser Arbeit wichtigste Instrument der EZB sind die Offenmarktgeschäf-

te. Diese dienen der ĂSteuerung der Zinsen, der Liquiditªtslage und (é) Aufzeigen des geldpoliti-

schen Kursesñ
187

. Eine detaillierte Erklärung aller im Rahmen der Offenmarktgeschäfte durchge-

führten Transaktionen würde den Rahmen dieser Arbeit bei weitem sprengen, so dass sich der Ver-

fasser auf die operationalen Merkmale der Hauptrefinanzierungsgeschäfte beschränkt. Dabei han-

delt es sich um Ăwºchentlich stattfindende, nach dem Tenderverfahren
188

 dezentral von den nationa-

len Zentralbanken durchgeführte, liquiditätszuführende Geschäfte mit zugelassenen Geschäftspart-

ner gegen Besicherungñ
189

. Die befristete Überlassung von Liquidität ist gekoppelt an eine Rück-

kaufvereinbarung, daher auch der, in der Tagespresse häufig zitierte Name REPO. Repurchase-

Agreement. Ein in der aktuellen Krise besonders häufig genutztes Element der EZB ist der zu den 

Feinsteuerungsoperationen gehörende Schnelltender, der eine äußerst flexible Struktur besitzt und 

innerhalb einer Stunde bei unerwarteten Liquiditätsschwankungen eingesetzt werden kann.
190
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 Ausf¿hrlich beschrieben in OeNB, ĂGeldpolitische Instrumente des Eurosystemsñ.  
182

 OeNB, ĂMindestreservenñ. 
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 Auch als EONIA, Euro Over Night Index Average, bezeichnet. 
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 OeNB, ĂStändige Fazilitätenñ. 
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 Vgl. Scheller, H., ĂDie Europäische Zentralbankñ, S. 83, 2006. 
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 Vgl. FTD, ĂEZB watscht Kritiker abñ, 27. September 2008. 
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4.1.3  Die Krise erreicht Europa auf dem ABCP Markt- erklärt am Beispiel IKB 

ĂJeder, siehst du ihn einzeln, ist leidlich klug und verständig, sind sie in corpore, gleich wird ein Dummkopf 

drausñ
191

 

 

Dass das Überschwappen der Krise nach Europa ausgerechnet am Herzstück moderner Finanzmärk-

te, an dem für die Refinanzierung der Banken wichtigen Geldmarktes, der maßgeblich durch die 

Zinspoliti k der Notenbanken bestimmt wird, stattfand, schockierte die Finanzwelt geradezu. Unter 

dem Gesichtspunkt von ABS aber ist das Überschwappen auf einen Teil des Geldmarktes, von dem 

hauptsächlich ein Teilsegment betroffen war, umso interessanter.
192

 Der Markt für ABCPs, an dem 

sich die entsprechenden Conduits kurzfristig refinanzierten. Das von der IKB verwaltete ABCP-

Conduit Rhineland Funding nahm 2002 den Handel auf. Zügig erhöhte die IKB ihr Exposure in 

CDOs
193

 auf 20 Mrd. USD in 2007 und gehörte damit in Deutschland zu den größten Investoren in 

diesem Segment. Zum Erhalt des hohen ABCP-Ratings des Conduits durch die CRAs waren unter-

schiedliche Credit Enhancements über  4,5 Prozent des ausstehenden Nennwerts (645,96 Mio. ú) 

der ABCPs erforderlich. Darüberhinaus forderten die CRAs eine 364-tägige, verlängerbare  Liqui-

ditätslinie über 102 Prozent der Vermögenswerte, die den Investoren für Rückzahlungen in ABCPs 

zur Verfügung standen. Diese wurde von der IKB  (52%) und anderen Instituten, darunter auch 

Deutsche Bank und Postbank gestellt.
194

  

Die auf Grund zunehmender Ausfälle im amerikanischen Subprime-Markt umfangreichen Rating-

herabstufungen von RMBS und SF-CDOs, mit Juni 2007 beginnend, und der Auflösung zweier  

Hedge-Fonds mit einem hohen Exposure im Subprime-Segment ließen die Spreads auf ABS dras-

tisch steigen. Diese Turbulenzen äußerten sich ab Juli  in einer Verkaufswelle in unterschiedlichen 

Segmenten der Kredit- und Finanzmärkte, die sich schließlich auf nahezu alle strukturierten Pro-

dukte übertrug.
195

  

Insbesondere die Annahmen hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeiten einzelner CDO Tranchen 

mussten drastisch nach oben korrigiert werden und zeigte, dass das AAA nicht mit denen von 

Staatsanleihen oder vergleichbarer Corporates -bei denen fünf Ausfälle von 10.000 Underlyings er-

wartet werden, vergleichbar waren. So führten Verluste, die die MBS Senior Tranche erreichten da-

zu, dass darauf basierenden CDOs wertlos wurden und der Leverage die Verluste entsprechend ver-

größerte.
196
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Angesichts der Austrocknung der Liquidität am Sekundärmarkt und der Unsicherheit hinsichtlich 

einer Fair-Value
197

 Bewertung von ABS, befürchteten die Investoren eine Überexponierung von 

Rhineland Funding im Subprime-Markt und verweigerten bereits Mitte Juli den Roll Over eines 

GroÇteils (14,39 Mrd. ú) der ausstehenden ABCPs. Gleichzeitig brach der gesamte Markt für sämt-

liche ABS zusammen, weil kein Investor in  strukturierte Papiere investieren wollte und im Um-

kehrschluss keine Vermögenswerte des Portfolios von Rhineland Funding zur Mittelbeschaffung 

veräußert werden konnten.
198

 Damit hatte das IKB-Conduit gleich zwei Probleme. Die lang, als 

auch die kurzfristige Finanzierung funktionierten nicht mehr, weil einerseits die ABCP-Programme 

nicht verlängert wurden und andererseits die strukturierten Kredite weder verkauft werden konnten, 

noch als Sicherheit am Geldmarkt akzeptiert wurden, weil kein Marktpreis ermittelbar war.
199

 Zu 

diesem Zeitpunkt, in dem der nahezu gesamte Geldmarkt erfasst war und der Ted-Spread auf über 

200 BP stieg, musste Rhineland Funding auf die gelieferten Liquiditätslinien, die im Grunde der 

Überbrückung  kurzfristige Phasen der Illiquidität angedacht waren, zurückgreifen. Insofern wurde 

das Liquiditätsrisiko der Sponsorbanken flächendeckend zum Kreditrisiko. Zur Vermeidung des 

Übergreifens einer Vertrauenskrise wurden sämtliche, aus der Liquiditätslinie resultierenden Ver-

pflichtungen am 30. Juli von der KfW Bankengruppe übernommen und am 7. August durch weitere 

Liquiditätslinien deutscher Geschäfts- und Landesbanken über 6,5 Euro ergänzt.
200

 Mit dem Errei-

chen der Schwellen der Net Asset Value Trigger der ABCPs, die einerseits durch die Kreditver-

schlechterung der Aktive und gleichzeitig durch die einsetzendende Liquiditätskrise ausgelöst wur-

de, entstand ein zusätzlicher Druck auf die ABS- und Geldmärkte und die eigentlich dem Investo-

renschutz dienenden Trigger entwickelten sich zu einem enormen Verlustgenerator.
201

  

Dieses Beispiel lässt sich auf nahezu alle Conduits und seiner Ableger übertragen. Mit dem Zu-

sammenbruch der kurzfristigen Finanzierung über ABCPs handelte jeder Kreditgeber, der keine Ge-

lder mehr bereitstellen wollte, rational und vernünftig. Indem sich aber alle Kreditgeber gleich ver-

hielten, verursachten  sie selbst die existenzielle Krise der OBSEs, die unter allen Umständen ver-

mieden werden sollte und vor der sie große Angst hatten. Die Folge für die OBSEs waren Assetli-

quidierungen, Portfolioauflösungen, Rating-Herabstufungen der Assets und weltweite Rettungsak-

tionen. Insbesondere die Liquiditätslinien waren maßgeblich dafür verantwortlich, dass die Risiken, 
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und damit letztendlich auch die minderwertigen Kredite, derer man sich durch den Einsatz der OB-

SEs entledigt glaubte, paradoxerweise wieder in den Bilanzen der Banken landeten und die an-

dauernden Milliardenverluste im Finanzsektor verursachen.
202

  

4.1.4  Getroffene Maßnahmen  

Die Maßnahmen der FED und EZB und weitere politische Eingriffe
203

 waren und sind in erster Li-

nie Hilfestellungen, um die Kapital- und Liquiditätsausstattung der Banken zu stärken. Dies ist die 

primäre Voraussetzung um von den Marktteilnehmern auf dem freien Geld- und Kapitalmarkt wie-

der Vertrauen entgegengebracht zu bekommen und sich letztendlich wieder eigenständig finanzie-

ren zu können. Bis Ende dieser Arbeit konnte dieses Vertrauen anhand der gängigen Indikatoren
204

 

nicht wiedererlangt werden.
205

 

4.1.4.1  FED 

Zur Stabilisierung der drei primären Krisenherde Immobilien,- ABS- und Geldmarkt und der 

Dämpfung der Auswirkungen auf die Realwirtschaft wurden in den USA unterschiedliche Maß-

nahmen ergriffen, die von traditionellen zins- und fiskalpolitischen Maßnahmen zur Stärkung der 

Nachfrage begleitet wurden. Das Zentrum der unmittelbaren Krisenintervention bilden allerdings 

die getroffenen Maßnahmen der Fed auf dem ABS- und Geldmarkt.
206

  

Bei Ausbruch der Krise setzt die FED in Absprache mit der EZB drei außergewöhnliche Tages-

geldkredite über 38 Mrd. USD durch, die Anfang Dezember 2007 durch koordinierte Maßnahmen 

mit fünf weiteren NB ergänzt wurden.
207

 Zusätzlich wurde im Dezember mit der Einführung von 

Term Auction Facilitys (TAFs)
208

 das Instrumentarium der Bereitstellung von Liquidität auf dem 

Interbankenmarkt erweitert, da sich die sehr kurzfristigen Offenmarktgeschªfte mit den ĂPrimary 

Dealersñ, groÇen (Investment-) Banken und das nur für Geschäftsbanken zugängliche Diskontfens-

ter
209

 als unzureichend erwiesen um die bestehenden Spannungsfelder, insbesondere bei den  länge-
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ren Fristigkeiten, nur unzureichend abmilderten. Mit dem Zusammenbruch von Bear Stearns und 

den Liquiditätsengpässen der unabhängigen Investmentbanken, die nicht auf TAFs zurückgreifen 

konnten verschärfte sich die Situation. Zum selben Zeitpunkt wurden weitere Liquiditätsfazilitäten, 

sogenannte Term Securities Lending Facilitys (TSLFs) über 200 Mrd. USD geschaffen, bei denen 

AAA geratete MBS als Sicherheit für  28-tägige US-Staatsanleihen hinterlegt werden konnten. Er-

weitert wurde diese Maßnahme im Mai auf  alle AAA gerateten ABS. Parallel wurden  weitere 

TAFs über 40 Mrd. USD und eine Primary Dealer Credit Facility (PCDF) eingesetzt, mit der die 

Diskontkreditregelung auch auf Primary Dealers erweitert wurde.
210

  

Zur USD-Versorgung ausländischer Banken wurden bereits zum Jahreswechsel 07/08 Swap-

Linien
211

 mit EZB und SNB
212

 vereinbart, deren Volumen im März und Mai auf jeweils 36 und 50 

Mrd. USD erhöht wurde. Mit dem Zusammenbruch des Finanzinstituts Lehman Brothers im Sep-

tember setzte bei der FED eine neue Phase der Bereitstellung von Liquidität ein. Zunächst wurde 

den wichtigsten Brokerhäusern, die Zugang zu den PDCFs hatten, ermöglicht alle Arten von Wert-

schriften als Sicherheiten zu hinterlegen, die auch für dreiseitige Repo-Geschäfte akzeptiert werden. 

Zudem wurden erstmals Aktien -als Novum bei einer westlichen Notenbank, repofähig. Mit diesen 

Maßnahmen übernahm die FED de facto die typischen Risiken des Repo-Marktes -dass die hinter-

legten Sicherheiten nicht dem Kredit entsprechen und sie bei Zahlungsausfällen die resultierenden 

Verluste trägt.
213

 Die Marktverwerfungen führten schließlich dazu, dass die FED im Rahmen ihrer 

Swap-Vereinbarungen mit nunmehr EZB, BoE und SNB ankündigte, Dollar praktisch unbegrenzt in 

unterschiedlichen Laufzeiten anzubieten.
214

  

Ab Oktober 2008 schlugen FED und EZB getrennte Wege ein, um den anhaltenden Vertrauensver-

lust auf dem Geldmarkt zu begegnen. Anfang Oktober leitete die FED den Übergang zur Strategie 

der Ăquantitativen Lockerungñ
215

 ein, um CPs über eine neuzugründende OBSE direkt anzukaufen 

und Banken und Unternehmen, die als Schuldner hoher Bonität gelten, unbesicherte Kredite zu ge-

währen, sowie Wertpapiere direkt anzukaufen.
216

 

Im Bereich der Zinspolitik hat die FED seit September 2007 den bedeutendsten Leitzins, die Fed 
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Rekordhochñ, 17. Oktober 2008.  
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Funds Target Rate bis 31.Oktober 2008, nach fast genau vier Jahren und vier Monate,  in neun 

Schritten um 4,25 Prozent BP auf nunmehr wieder ein Prozent und den Diskontsatz um 5 Prozent 

auf 1,25 Prozent gesenkt.
217

 Die seit dritten Dezember auf null Prozent liegende Fed Funds Target 

Rate halten führende Bankvolkswirte für längere Zeit auf diesem Niveau für möglich.
218

 

4.1.4.2  EZB 

Die EZB intervenierte auf den Investoren-Streik am europäischen Interbankenmarkt und dem plötz-

lichen Anstieg des Tagesgeldsatzes am 9. August 2007 um 70 BP in einer bis dahin unbekannten 

Weise. Innerhalb kürzester Zeit versorgte sie den Geldmarktmarkt mittels Schnelltender mit 94,8 

Mrd. ú, um die ungewöhnlichen Liquiditätsschwankungen auszugleichen, nachdem sie den Banken 

erst am 7. August bei einem regulären Tendergeschªft knapp 300 Mrd. ú zur Verf¿gung gestellt hat-

te. Drei weitere Schnelltender über 116,4 Mrd. Euro wurden bis zum 14. August abgewickelt. Wei-

tere folgten im September 2007 (i.H.v. 42 Mrd. Euro) und März 2008 (i.H.v.) 39,81 Mrd. Euro so-

wie allen weiteren Monaten bis Abschluss dieser Arbeit in mehreren hundert Mrd. ú und USD. Eine 

der Höhepunkte ereignete sich zum Bilanzstichtag 2007. Mit der Veröffentlichung der Verluste des 

Bankensektors stellte sie selbigen insgesamt 348,6 Mrd. Euro zur Verfügung.
219

 Ab Juni 2008 ging 

die EZB schließlich dazu über, bei den regulären, einwöchigen Repos, die vollständige Marktnach-

frage der Banken nach Liquidität zu einem einheitlichen Zinsniveau von Libor-Flat
220

 (zu diesem 

Zeitpunkt 3,75 Prozent) zu befriedigen.
221

  

Die weitreichenden Zugeständnisse der FED im Oktober 2008 brachten die EZB nicht von ihrer Li-

nie ab, Kredite nur an Finanzinstitute im Tausch gegen Sicherheiten zu gewähren. Der direkte An-

kauf von CPs ist der EZB auf Grund ihrer verfassungsrechtlichen Statuen ohnehin nicht möglich. 

All erdings konnten hoch geratete CP zu diesem Zeitpunkt als Pfand hinterlegt werden.
222

 

Ähnlich wie von der FED werden auch von der EZB repofähige ABS als Sicherheit akzeptiert. Die-

                                                 
217

 Normalerweise liegt der Diskontsatz etwa 100 Basispunkte über den Leitzinsen. Dies ist umso erstaunlicher, denn 

eine Änderung des Diskontzinssatzes ist eine der höchsten Einflussnahmen, die eine Zentralbank im Kapitalmarkt 

vornehmen kann. Vgl. Vergleich.de, ĂFED senkt Leitzinsen und Diskontsatzñ, 20.Mªrz 2008. 
218

 Vgl. FAZ.net, ĂMärkte setzen auf weitere Zinssenkungenñ, 31.10.2008; CEPR, Buiter, W., ĂLessons from the 2007 

Financial Crisisñ, S. 10-12, Dezember 2007. 
219

 Diese und weitere MaÇnahmen Ă¿bersch¿ttenñ die Banken nicht mit Liquiditªt wie einen die Presse suggerieren 

möchte. Genauso wenig wird ihnen Geld geschenkt. De facto wurde zu jenem Zeitpunkt die Geldversorgung (mit im 

Schnitt 450 Mrd. Euro ausstehender Repos) verringert. Zum Zeitpunkt der Meldung waren im Rahmen einer Repo-

Erneuerung (Roll-Over) nämlich 3 Mrd. Euro mehr als die ausgegebene Summe fällig. Insofern handelt es sich 

teilweise um ĂBeruhigungsmaÇnahmenñ, wenngleich seit Ausbruch der Krise die im Umlauf befindliche Geldmenge 

beträchtlich erhöht wurde. Vgl. Sommer, W., Die Subprime-Kriseñ, S. 145, 2008; Financial.de, ĂEZB entzieht dem 

Geldmarkt 171,947 Milliarden Euro in Schnelltenderñ, 6. Oktober 2008. 
220

 Libor ohne Aufschlag, Spread oder Margin. 
221

 So geschehen beispielsweise am 29.10.2008, als bei einem dreimonatigem REFI die gesamte Nachfrage der 

europäischen Kreditwirtschaft in Höhe von 103,1 Milliarden Euro zum Festzins zugeteilt wurde. Vgl. FAZ.net, ĂEZB 

und Fed gehen am Geldmarkt getrennte Wegeñ, 30. Oktober 2008. 
222

Vgl. FAZ.net, ĂKaum Entspannung am Geldmarktñ, 14.Oktober 2008. 
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se müssen zumindest ein A Rating aufweisen und es darf  jeweils nur die Tranche mit dem besten 

Rating eingereicht werden, zudem muss es sich bei den ABS um True-Sale Transaktionen handeln. 

Die europäische Variante weist allerdings einen bedeutenden Unterschied auf. Nachdem der Markt 

für strukturierte Produkte in den USA bis heute zum Erliegen gekommen ist, weist das, zugegebe-

nermaßen verhältnismäßig kleine, europäische ABS Volumen
 
stabile Zahlen auf.

 223
 Allerdings wird 

dieser ĂMarktñ von einem Käufer dominiert, der EZB, so dass diese Papiere weder über privat - 

noch traditionell öffentlich platziert werden, sondern in den eigenen Büchern als Sicherheit für Re-

pogeschäfte mit der EZB dienen. In diesem Zusammenhang sprechen Marktteilnehmer scherzhaft 

davon, aus Originate to Distribute  sei Originate to Repo geworden.
224

 Für die Banken, allen voran 

britische, niederländische und spanische Adressen, war die Refinanzierung über repofähige ABS im 

Jahr 2008 besonders attraktiv.
225

 Allerdings akzeptiert die EZB nur ABS mit einem von ihr ermittel-

ten Marktpreis (nach Mark to Model), zuzüglich eines Sicherheitsabschlage, dem sogenannten 

ĂHaircutñ. Ab Februar 2009 hat die EZB angekündigt die Aufschläge auf hinterlegte ABS massiv 

zu erhöhen.
226

 

In ihrer Zinspolitik blieb die EZB im Vergleich zur FED weitaus beständiger. Seit August 2007 

wurde der Leitzins, trotz mitunter massiver Kritik, verhältnismäßig lange bis Anfang Juli 2008 bei 

vier Prozent belassen. Auf Grund inflationärer Tendenzen im Euroraum im Anschluss sogar um 25 

BP erhöht. Die zunehmende Wachstumsverlangsamung im vierten Quartal 2008 sowie die Befürch-

tung einer stärkeren Rezession als in den USA, i.V.m. einem Allzeittief des Kreditwachstums
227

 

und der Schwäche des Euro ggü. dem USD, veranlasste die EZB Anfang Oktober 2008 in einer 

koordinierten Aktion mit anderen Notenbanken den Schlüsselzins in einem überraschenden Schritt 

um 0,5 Prozent auf  nunmehr 3,75 Prozent zu senken.
228

 Eine weitere Verschlechterung der wirt-

schaftlichen Lage und gering inflationäre Tendenzen im Zusammenhang mit beträchtlich fallenden 

Rohstoffpreisen führten am 5. November zu einer abermaligen Senkung des Leitzinses auf nunmehr 

3,25 Prozent und 2,5 Prozent am dritten Dezember 2008.
229

 

                                                 
223

 So wurden innerhalb eines Jahres nach des Ausbruchs der Krise 408,2 Mrd. Euro an ABS emittiert. Vgl. BZ, 

Fr¿hauf, M., ĂEuropas Verbriefungen fl¿chten zur EZBñ, 2.August 2008; KfW, ñ Europªischer Verbriefungsmarktñ 

2008; BZ, Schaaf, J., ĂGiftm¿llverklappungñ, 2. August 2008. 
224

 Vgl. BZ, Fr¿hauf, M., ĂEuropas Verbriefungen fl¿chten zur EZBñ, 2.August 2008; BZ, ñFristentransformation mit 

EZB-Hilfeò, 2. August 2008; Anner, A., ĂTrends auf den europªischen Verbriefungsmªrktenñ, S. 901-905, 1. 

September 2008; FAZ.net, ĂDas Verbriefungsgeschªft lªuft auf Hochtourenñ, 27. Dezember 2008.  
225

 weil geringe Aufschläge auf den Euribor zu entrichten waren, im Vergleich zu besonders hohen Aufschlägen von bis 

zu 700 BP auf bspw. RMBS-Transaktion. Vgl. BZ, Fr¿hauf, M., ĂEuropas Verbriefungen fl¿chten zur EZBñ, 2.August 

2008. 
226

 Im Repo-Markt  handelt es sich dabei um den Sicherheitsaufschlag auf den Nennwert, bzw. aktuellen  Börsenpreis 

der zugrundeliegenden Sicherheit. Vgl. Sommer, W., ĂDie Subprime-Kriseñ, S. 81, 2008; TSI,  ĂPerspektiven für den 

deutschen ABS-Markñ, 1.-2. Oktober 2008. 
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 Seit Beginn der Datensammlung 2000.  
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 Reuters.com, ĂEZB: Finanzkrise drückt Kreditvergabe an Firmen etwasñ, 27. Oktober 2008; FAZ.net, 

ĂDeutschlandñ, 04. November 2008. 
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 Vgl. FAZ.net, ĂNeue Leitzinssenkung quer durch Europañ, 6. Oktober. 
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Nicht von der EZB, sondern von der europäischen Kommission ausgehend wurden im Juli 2008 

Maßnahmen hinsichtlich der regulatorischen Eigenkapitalanforderungen (CRD)
230

 bei ABS-

Transaktionen unter dem neuen Artikel 122a vorgeschlagen, der frühestens ab Januar 2011im euro-

päischen Wirtschaftsraum in Kraft treten könnte. Artikel 122a sieht vor, dass europäische Institute 

nur noch in strukturierte Produkte investieren dürfen, wenn die Emittenten, bzw. die Originatoren 

und Sponsoren (Bereitsteller der Liquiditätslinien und Credit Enhancements) mindestens fünf  Pro-

zent des gleichen Risikoprofils einbehalten und sich so an zukünftigen Verlusten beteiligen. Wei-

terhin müssen die Investoren nachweisen, dass sie in der Lage sind, eine eigene Due Diligence zu 

betreiben, die sich auf die Risikocharakteristik- und historie, den Kreditvergabeprozess, die Struk-

tur, sowie die Performance bezieht. Schließlich dürfen Sponsoren und Emittenten keine Unterschie-

de zwischen ver- und nichtverbrieften Krediten vornehmen. Mit diesem Vorschlag setzte sich die 

europäische Kommission über Basel II hinweg, indem Risiken bei ABS-Transaktionen in angemes-

senen Umfang mit Eigenmitteln zu unterlegen sind.
231

 

 

Abbildung 10: S&P Case Shiller, Fed Funds Rate, EZB Leitzinsen 

 

 

Quelle: S&P, FED, EZB. 

4.1.4.3  Basel II 

Wie schon unter 2.2.2 beschrieben wurden unter Basel I ABS wie Wertpapiere grundsätzlich mit 

100 Prozent bewertet und verstärkten so maßgeblich den ABS-Boom. Dabei wirkten synthetische 

Transaktionen generell entlastend und die bei ABCPs eingesetzten reinen Liquiditätsfazilitäten un-

ter einem Jahr wurden mit einem Konversionsfaktor von Null bewertet (ohne Eigenkapital). Basel 
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 Capital Requirement Directive. 
231

 Vgl. Risiko Manager, Grunwald, K., ĂRegulatorische Eigenkapitalanforderungen bei Verbriefungstransaktionñ, S. 1, 

8-9, 1. Oktober 2008; TSI, ĂAktueller Vorschlag der EU-Kommission zur Regulierung der Verbriefungsmªrkteñ, 15. 

Dezember 2008; Council of the European Union, Interinstitutional File: 2008/0191 (COD), 27 November 2008. 
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II als Nachfolger, der seit Januar 2007 sukzessive umgesetzt wird, sieht hinsichtlich der Mindestei-

genkapitalanforderungen bei ABS-Transaktionen nach der Solvabilitätsverordnung eine Unter-

scheidung nach Marktrisiken, operationellen Risiken und Addressrisiken, die erstmals auch ABS-

Transaktionen berücksichtigt, vor.
232

 Abbildung elf gibt dazu zunächst einen Überblick über die Ei-

genmittelanforderungen von Basel II nach Ratingnote. 

 

Abbildung 11: Eigenmittelanforderungen nach Basel II für ABS-Transaktionen 

Ratingnote       Ansatz        Bonitätsstufe         Risikogewicht          EK-Anforderungen in Mio. ú 

AAA/Aaa  IRAB
233

 1   7%     0,56 

AAA/Aaa  KSA
234

 1   20%     1,60 

BB-/Ba3  KSA  4   350%     28,0 

BB-/Ba3  IRAB  11   650%     52,0 

CCC+/Caa1  KSA  5   1250%    100 

CCC+/Caa1  IRAB  schlechter 11  1250%    100 
Quelle: Risiko Manager, Grunwald, K., ĂRegulatorische Eigenkapitalanforderungen bei 

Verbriefungstransaktionñ, S. 8, 1. Oktober 2008. 

 

Dazu wird das Grundprinzip des Vorrangs der externen Bonitätsbeurteilung angewendet, d.h. ein 

anwendbares externes Rating muss genutzt werden und sofern dies nicht vorhanden ist, wird das 

höchste Risikogewicht von 1250 Prozent angesetzt. Hinsichtlich der mit CRAs verbundenen Prob-

lematik ist der Vorrang des externen Ratings nicht unkritisch zu bewerten. Die dahinter stehende 

Motivation  war die Bewertung nach Einzelrisiken anhand nachstehender Formel:  

Bemessungsgrundlage * Konversionfaktor = 

Positionswert * Risikogewicht = risikogewichteter Positionswert. 

Der resultierende risikogewichtete Positionswert ist entsprechend jeweils mit acht Prozent Eigen-

mitteln zu unterlegen, wobei als Bemessungsgrundlage generell 100 Mio. ú und ein Konversions-

faktor von 100 Prozent angenommen wird. Aufsichtsrechtlich antizipiert die EU-Kommission mit 

einem Risikogewicht von 1250 Prozent quasi einen Totalverlust. Anlässlich der Finanzkrise machte 

die Kommission im April 2008 einen ersten Vorschlag für die Capital Requirement Direktive bei 

ABS-Transaktionen, die für Originatoren zunächst vorsah, Eigenmittel über 15 Prozent der gesam-

ten platzierten Transaktion vorzuhalten. Mit der Änderung des Artikels 95 der Richtlinie 

2006/48/EG wurde zwar bei den Eigenmitteln angesetzt, aber gegen obiges Konzept verstoßen, weil 

Eigenkapitalanforderungen auch ohne die Existenz von Risiken bestehen würden. Dieser als auch 

der darauf Folgende unter 4.1.4.2 beschriebene Vorschlag stieß bei den Marktteilnehmern auf strik-
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 Vgl. Risiko Manager, Grunwald, K., ĂRegulatorische Eigenkapitalanforderungen bei Verbriefungstransaktionñ, S. 8-

10, 1. Oktober 2008. 
233

 Auf internen Ratings basierender Ansatz. 
234

 Kreditrisiko-Standardansatz 
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te Ablehnung. Der zweite Vorschlag war insofern interessant, weil er Investoren quasi verbietet, in 

risikoreich eingestufte ABS zu investieren.  Beide Vorschläge haben zum Ziel, das Originate to 

Distribute Model mit der verbundenen Anreizproblematik in der bisherigen Form zu unterbinden, in 

dessen Folge sich der Kreditvertrieb,- die Vergabe- und Bearbeitung auf dem amerikanischen ABS-

Markt trennte und als Konsequenz die Qualität der Kredite weitestgehend mangelhaft waren. Ein 

weiterer modifizierter Entwurf hinsichtlich der CRD für ABS-Transaktionen im Rahmen von Basel 

II (Basel III?) wurde durch die Kommission für den April 2009 angekündigt.
235

  

4.1.4.4  Zentrale Kontrahenten für den CDS-Markt 

Anfang November 2008 kündigte die EZB die Schaffung einer zentralen Gegenpartei/ Clearingstel-

le bei CDS-Geschäften an, nachdem Bear Stearns und insbesondere die Insolvenz von der Bank 

Lehman (die beide sowohl als Underlying dienten, als auch auf beiden Kontraktseiten zu finden 

waren), sowie die Verstaatlichung aller großen isländischen Bankhäuser die verbundene Risikocha-

rakteristika offenbart hatte. Diese soll die verbundenen Risiken für die Finanzmarktstabilität aus 

den CDS-Kontrakten verringern, indem sie zwischen Sicherungsgeber- und nehmer  tritt und alle 

finanziellen Pflichten wahrnimmt. Insbesondere das Kontrahentenrisiko soll hiermit reduziert wer-

den, ebenso wie die entstehenden Informationkosten und die mit Eintreibung und Überwachung der 

Sicherheiten verbunden Kosten. Dazu soll die Clearingstelle von beiden Parteien fortlaufende Si-

cherheiten  (¿ber sog. ĂMargin Callsñ) fordern, um die Abdeckung von Verlusten, der eigenen Ab-

sicherung und der des Geschäftspartners zu gewährleisten.
236

 

4.1.5  Die Auswirkungen der getroffenen Maßnahmen  

Die massive Ausweitung des Liquididitätsangebots und die teils drastischen Senkungen der Leit- 

und Diskontzinsen von FED und EZB waren notwendig, um die Stabilität des Finanzsystems kurz-

fristig zu sichern. Dennoch ist das frühere Kernelement des Interbankenmarktes, das Segment des 

Handels ungesicherter Kredite, von den getroffenen  Maßnahmen der Notenbanken wenig beeind-

ruckt
237

 und kann den anhaltenden Vertrauensverlust im Bankensektor seit August 2007 nicht min-

dern. 

Am Interbankenmarkt herrschen aktuell die Befürchtungen, dass die Maßnahmen nur die Sympto-

me lindern können und die Notenbaken ihre Möglichkeiten ausgeschöpft haben. Im Bereich der 
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 Vgl. Risiko Manager, Grunwald, K., ĂRegulatorische Eigenkapitalanforderungen bei Verbriefungstransaktionñ, S. 8-

10, 1. Oktober 2008; Risiko Manager, ĂNeufassung von Basel II ist auf dem Wegñ, 23. September 2008. 
236

 Vgl. FAZ.net, ĂDompteur f¿r den CDS-Markt gesuchtñ, 6. November 2008; FAZ.net, Eggert, M., ĂKommt ein 

zentrales Clearing?ñ, 12.11.2008; FAZ.net, ĂMcCreevy fordert mehr Transparenz f¿r Kreditderivateñ, 18. November 

2008. 
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 Abzulesen an den sporadischen Umsätzen in den längeren Laufzeiten. 
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ABS-Märkte erwies sich die Möglichkeit der Sicherheitenhinterlegung bei FED und EZB zunächst 

als Segen, da sich  gravierende Liquiditätsengpässe am Geldmarkt überbrücken ließen und den Ver-

kaufsdruck in den illiquiden ABS-Märkten leicht mindern konnten. Dennoch sind weiterhin ein In-

vestorenstreik und einhergende Preisverfälle zu beobachten, die mit den eingesetzten Instrumenten 

der Notenbanken nicht reduziert werden konnten.  Zu dem ist es weiterhin nicht möglich, auf Grund 

des zum erliegen gekommenen Handels auf den Sekundärmärkten einen verlässlichen Marktpreis
238

 

für MBS zu ermitteln, da sich die Marktbereinigung für ABS wegen der Möglichkeit der Sicherhei-

tenhinterlegung bei EZB und FED unnötig verzögert. In diesem Zusammenhang ist der Druck auf 

die beiden Notenbanken gestiegen, die Anforderungen an repofähige ABS zu erhöhen
239

, zumal ei-

nige Marktteilnehmer diese Situation zur Fristentransformation ausnutzen (speziell in Spanien). Im 

realwirtschaftlichen Bereich sind die Fähigkeiten von EZB und FED, mit ihrer Zinspolitik auf die 

Kreditkosten der Privathaushalte und der einzelnen Unternehmer einzuwirken, ohnehin sehr be-

grenzt, weil sie keinen Einfluss auf die gleichbleibend hohen Risikoprämien und Credit-Spreads
240

 

haben und mit ihrer Zinspolitik nur den kurzfristigen, risikolosen Zins bestimmt.
241

 

Wesentliche Voraussetzung der angespannten Situation wäre eine Verbesserung der amerikanischen 

ABS-Märkte. Zur nachhaltigen und langfristigen Verbesserung sind nach Meinung von einigen 

Marktakteuren Maßnahmen erforderlich, die die Zahl der Zwangsversteigerungen und Zahlungs-

rückstände drastisch senken und damit letztendlich den anhaltenden Rückgang der Immobilienprei-

se stoppen. In diesem Zusammenhang wurden unterschiedliche Stützungmaßnahmen
242

 durchge-

führt, die sich wegen der juristischen- und ökonomischen Komplexität der Subprime MBS als äu-

ßerst schwierig darstellen. Trotz diverser  Maßnahmen
 
erreichten die Zwangsvollstreckungen, die 

sich zwischenzeitlich auch auf  mittlere Einkommensklassen und Alt-A Loans erweiterten, und 

Immobilienpreise zum Ende 2008 kontinuierlich neue Höchststände, respektive Tiefstände.
243

 

Anders als an Terminbörsen, an denen zentralen Kontrahenten schon  lange etabliert sind, wird sich 

nach Meinung von Experten die Schaffung einer zentralen Gegenpartei für einzelne CDS schwierig 

gestalten, da Credit Events relativ selten eintreten, dann aber umso höhere Zahlungen verursachen, 

im Gegensatz zu recht stetigen Schwankungen an den Terminbörsen. Daher dürften sich zentrale 

Kontrahenten wegen der der breiten Diversifikation und der anfänglich hohen Bonität der Teilneh-
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 Dieser ergibt sich durch die Konditionen von Neuemissionen in Form der Spread-Entwicklung am Sekundärmarkt. 

In anderen Worten: dieses Signal kann nur von ABS ausgehen, die als Instrument der Risikodiversifizierung öffentlich 

platziert werden. Vgl. BZ, Fr¿hauf, M., ĂEuropas Verbriefungen fl¿chten zurñ, 2.August 2008. 
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 Vgl. TSI-Kongress 2008, Aussage diverser Teilnehmer.  
240

 Abzulesen an Hand der Spreads aus den in Kapitel 2.9 beschriebenen Dow Jones CDX- und iTraxx-Indices. 
241

 Vgl. KfW, ĂDie wirtschaftspolitischen und regulatorischen Auswirkungen der Subprime-Krise.ñ, S. 16, 28. Juni 

2008; EZB, Scheller, H.,  ĂDie Europäische Zentralbankñ, S. 89. 
242

 5.0. 
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 Vgl. KfW, ĂDie wirtschaftspolitischen und regulatorischen Auswirkungen der Subprime-Krise.ñ, S.12, 28. Juni 

2008; BZ, Fr¿hauf, M., ĂEuropas Verbriefungen fl¿chten zur EZBñ, 2.August 2008. Aussagen von Teilnehmern des 

TSI-Kongresses 2008; FAZ.net, Tigges, C., ĂTr¿gerische Hoffnungñ, 30. Oktober 2008. 
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mer zunächst bei CDS-Indexkontrakten etablieren (iTraxx und Dow Jones CDX), weil davon aus-

gegangen werden kann, dass die Ausfallrisiken überschaubarer sind.
244

 

4.2  Credit Rating Agencies    

 ĂDie zweite Supermachtñ
245

 

 

CRAs sind von Banken und anderen Marktakteuren, sowie Alan Greenspan schnell als Hauptver-

antwortliche für die Finanzkrise ausgemacht worden. Mit der Vergabe von AAA an Junk-Bonds, 

wurde letztendlich erst die Vergabe von Subprime-Loans möglich, die  anschließend weltweit im 

Rahmen des OTD Models verstreut wurden. Dieses Kapitel gibt Einblick in den Prozess der Bewer-

tung von strukturierten Produkten, nimmt sich des Principal Agency Problems zwischen Investor 

und Emittent an und skizziert die  krisenbedingten Entwicklungen und Konsequenzen des Rating-

prozesses. 

4.2.1  Die Bewertung von Asset Backed Securities  

4.2.1.1  Allgemeine Überlegungen 

Begingt durch die Komplexität des Transaktionsprozesses und die Illiquidität in den zugrundelie-

genden OTC Märkten gestaltet sich die Bewertung und damit die Preisbildung von ABS als äußerst 

schwierig. Damit einhergehend bekommt das Emissionsrating für die  Platzierung die entscheiden-

de Bedeutung. Investoren in ABS nutzen das Rating als wesentliche Orientierungsgröße im Rahmen 

ihres Portfolio-Managements. Der Ratingmarkt für ABS-Transaktionen wird dominiert von Moo-

dy´s Investors Service, Fitch Rating, sowie Standard&Poor´s und gleicht faktisch einem Oligopol 

mit einem Marktanteil von über 95 Prozent. Üblicherweise werden die Ratings von den Emittenten 

in Auftrag gegeben. In diesem Zusammenhang spricht man auch von Ăsolicitedñ Ratings.246 Ein 

kompletter Einblick in die technischen Details und Ansätze des Bewertungsprozesses der CRAs 

würde den Rahmen dieser Arbeit bei weitem sprengen. Eine genaue Betrachtung müsste die Diffe-

renzierung nach Asset-Klasse, Modell, Region und schließlich CRA umfassen, so dass sich der 

Verfasser  auf ausgewählte Differenzierungsmerkmale konzentrieren muss. 

Die Analyse der Kreditrisiken einer gesamten ABS-Emission, bzw. einzelner Tranchen durch die 

drei großen CRAs erfolgt über einen äußerst komplexen Prozess.  Dazu werden sowohl quantitative 

als auch qualitative Strukturelemente in die  Bewertungsmodelle miteinbezogen.247 Alle drei CRAs 
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 FAZ.net, ĂDompteur f¿r den CDS-Markt gesuchtñ, 6. November 2008. 
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 bereits 2003 getroffene Aussage von Mario Müller zur Marktdominanz der CRAs. 
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 Vgl. Morkºtter, S., ĂRatingagenturen haben ein Kommunikationsproblemñ, S. 9, 2007. 
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 Vgl. Bªr, H. P., ĂAsset Securitisation ï Die Verbriefung von Finanzaktiven als innovative Finanzierungstechnik und 
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nutzen im weitesten Sinne einen dreistufigen Prozess zur Bewertung einer ABS-Transaktion. Im 

ersten Schritt wird die Ausfallwahrscheinlichkeit zur Verlustbestimmung des Collaterals bestimmt. 

Im Anschluss findet eine Prognostizierung und Analyse der Zahlungströme statt. Abschließend er-

folgt die Strukturierung der Transaktion (Bewertung und Einteilung der Tranchen).
248

  

Die Ansätze der CRAs basieren auf einer Vielzahl von Annahmen, die auf der Basis von histori-

schen Datensätzen und ökonometrischen Modellen beruhen und auf Grund dessen externe Verände-

rungen der Rahmenbedingungen, wie sich zeigen sollte, nicht zeitnah und umfänglich reflektieren 

können.249 Trotz der Ähnlichkeiten im Bewertungsprozess gibt es vor allem bei der Bestimmung der 

potentiellen Ausfälle eines Referenzpools wesentliche Unterscheidungsmerkmale. Moody ś greift  

bei der Bewertung von ABS auf einen ĂExpected Loss Ansatzñ zur¿ck, der die Höhe des erwarteten 

Verlustes der einzelnen Tranchen spiegelt, d.h. das Rating einer Anleihe drückt die erwarteten Aus-

fälle der ABS-Tranchen aus. Dieser Ansatz definiert die erwarteten Ausfälle als Ausfallwahrschein-

lichkeit multipliziert mit der Verlustschwere (Loss-Severity) des Ausfalls. Die in die Verlustvertei-

lung eingehenden Parameter beschränken sich auf den Nominalwert der Anleihe, deren Ausfall-

wahrscheinlichkeit, Verlustschwere und Laufzeit, sowie die Korrelation der einzelnen Kredite des 

Forderungspools, bzw. der Korrelationen der zugrundeliegenden Tranchen. Der verfolgte Ansatz 

beruht auf einem fiktiven, Stresstest-basierenden Verlust, der bestimmt, welche Verluste der Inves-

tor der ABS zu tragen hat. Das Summenprodukt der Stressszenarien ergibt die erwarteten durch-

schnittlichen Verluste und gewichtete Laufzeit.250 

Fitch Ratings und Standard&Poor´s und Fitch Ratings hingegen beziehen sich bei ihrer Bewertung 

auf einen ĂProbability of Default Ansatzñ. Dieser dr¿ckt durch das Rating die Ausfallwahrschein-

lichkeit  einer Anleihe aus,  definiert als der Verlust der ersten Geldeinheit (ĂFirst Dollar Loss") ei-

ner Tranche. In diesem Modell wird regelmäßig überprüft, ebenfalls Stresstest-basierend, ob der 

Emittent langfristig betrachtet in der Lage ist, die anfallenden Zinsen rechtzeitig zu zahlen und die 

Tilgungsleistungen bis Endfälligkeit zu leisten. Die Nichterfüllung der beiden Kriterien führt zu ei-

nem Ausfall der ABS-Tranche.251 

4.2.1.2  Das Rating von CDO Tranchen 

Stellvertretend für die Rating-Branche wird im Folgenden der Ratingansatz für die Bewertung von 

CDOs durch S&Ps skizziert, der durch die Dreiecksbeziehung zwischen CRA, Originator sowie den 

beteiligten Banken bzw. Asset Managern bestimmt wird. Der Ratingprozess beginnt mit der Beauft-

                                                                                                                                                                  
neue Herausforderungñ, S. 266, 2000; Moodyôs, ĂMoodyôs Structured Finance Groupñ, S. 1-4, 2008. 
248

 Vgl. Matern, S., Ă Rating Structured Finance Transaktions, Fitch Ratingsñ, 17. November 2007; Ashcraft, A., 

ĂUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage Creditñ, S. 15-16, 4. März 2008. 
249

 Vgl. Morkötter, S., Ratingagenturen haben ein Kommunikationsproblem, S. 10, 2007. 
250

 Vgl. HVB, M¿nckel, H., ñAsset-Backed Securitiesñ, S.95, Februar 2002. 
251

 Vgl. HVB, M¿nckel, H., ñAsset-Backed Securitiesñ, S. 95, Februar 2002. 
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ragung der CRA durch den Arrangeur des Emittenten. Dieser legt im ersten Schritt in Absprache 

mit der CRA die rechtliche Struktur der Transaktion fest. Dem folgt die Abschätzung der Wahr-

scheinlichkeit zur Bestimmung der Verlustwahrscheinlichkeit des Forderungspools. Dieser Schritt 

kann von allen beteiligten Parteien durch frei verfügbare, auf Excel-basierenden, Ratingmodellen 

nachvollzogen werden. Die Ausfallskorrelationen spielen bei den erwarteten Verlusten des zugrun-

deliegenden Forderungspools eine überaus wichtige Rolle. Die von S&P und Fitch eingesetzte 

Monte Carlo Methologie simuliert darauf aufbauend Sektorkorrelationen. Eine Standardisierung der 

Modelle zur Bewertung von ABS konnte auf Grund der dynamischen Marktentwicklung und der 

kontinuierlichen Veränderung in den letzten Jahren nicht etabliert werden. Vielmehr führte die 

Marktentwicklungen der letzten Jahre zu einer ständigen Anpassung der Rating-Methologien und 

stellte insofern höchste Anforderungen an den beteiligten Asset-Manager.
252

  

Abbildung 12: Ratingansatz für CDO-Tranchen von Standard&Poors´s 

 

Vorbereitungsphase: Gespräche mit dem Senior-

Management, Einsicht in die Transaktionsbücher, 

Engagement Letter etc.. 

 

1. Beurteilung der rechtlichen Struktur. 

2. Verlustbestimmung des Forderungspools. 

3. Beurteilung des Asset Managers. 

 

4. Bewertung der Verlusthöhe und des Forde-

rungspools. 

5. Bewertung der Struktur und Sicherheiten. 

6. Quantifizierung der notwendigen Credit 

Enhancements. 

 

7. Provisorische Ratingabschätzung. 

8. Dokumentation der Abschlussprüfungen. 

9. Bekanntgabe des finalen Ratings. 

 

Quelle: Eigene Interpretation von Morkºtter, S., ĂRatingagenturen haben ein Kommunikationsproblemñ, S. 

10, 2007. 

 

Die Höhe des durch einen Credit Event verursachten Schadens ist bei S&P abhängig von der RR, 

die wiederum durch die Seniorität und dem Rating der Sicherheiten bestimmt wird. Im fünften und 
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 Vgl. Morkºtter, S., ĂRatingagenturen haben ein Kommunikationsproblemñ, S. 9-12, 2007 und Standard&Poor´s, 

ñGlobal Cash Flow and Synthetic CDO Criteriaò, S. 14-19, 2002. 
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sechsten Schritt geht S&P auf die individuellen Merkmale der Transaktionen ein und nennt dem 

Emittenten die notwendigen Credit Enhancements zur Erreichung eines Top-Ratings. Diese sechs 

elementaren Ablauffolgen ermöglichen es S&P, eine provisorische Ratingabschätzung abzugeben 

und den Investoren einen Presale-Report
253

 auszuhändigen, in dem alle wichtigen Information vor 

Bekanntgabe des abschließenden Rating zur Entscheidungsfindung publiziert werden. Mit der 

Abschlussprüfung des Rangkomitees und finaler Dokumentation wird das endgültige Rating dem 

Emittenten bekannt gegeben und den potentiellen Investoren verkündet. Der beschriebene 

Ratingprozess hebt die Bedeutung des Kreditrisikos des Forderungspools hervor. Die in den 

Schritten fünf und sechs vorgenommene Bewertung der Struktur und die hinzugezogenen Credit 

Enhancements reflektieren lediglich die Folgen bestimmter Struktureigenschaften auf die 

Zahlungsströme des Forderungspools.
 
Mit der im Anhang unter Abbildung zwölf befindlichen 

ordinalen Ratingskala wird schließlich der subjektiven Meinung der Agenturen hinsichtlich der 

Kreditrisiken des Referenzpools Ausdruck verliehen.
254

 

4.2.2  Spannungsfelder  

Wesentliche Elemente der im vorigen Teil beschriebenen Strukturierung des Ratingprozesses von 

ABS werden maßgeblich von Informationsasymmetrien beeinflusst. Mit der Existenz von Informa-

tionsasymmetrien benötigt der ABS-Investor zusätzliche Informationen für sein Risikomanagement. 

Dem Investor stehen allerdings nur begrenzt effektive und kostenintensive Steuerungselemente zur 

Verfügung. Diese beschränken sich i.d.R. auf die individuelle Informationsbeschaffung und die 

Auslagerung an eine externe Instanz  im Rahmen einer delegierten Due-Diligence. Als Industrie-

standard hat sich die Beauftragung von meist zwei CRAs im Auftrag des Emittenten etabliert. Der 

Investor nimmt mit dem Ergebnis, des für ihn intransparenten Ratings, am Dialog zwischen Emit-

tent und CRA nur passiv teil.255 Die identifizierte asymmetrische Informationsverteilung bietet eine 

Betrachtung aus dem Blickwinkel der Principal Agency Theorie. Diese Theorie verfolgt den Ansatz 

der Interaktion
256

 zwischen einem besser informierten Agenten und einem weniger, bzw. schlechter 

informiertem Prinzipal.257 Mit dieser asymmetrischen Informationsverteilung entstehen der schlech-
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 Dieser enthält die wesentlichen Charakteristika einer Transaktion und dient der Informationsgewinnung des 

Investors. Vgl. Morkºtter, ĂRatingagenturen haben ein Kommunikationsproblemñ, S. 11, Juni 2007. 
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 Vgl. F¿ser, K., ĂInvestments in strukturierte Kreditderivateò, S. 9, April 2008; Morkºtter, S., ĂRatingagenturen 

haben ein Kommunikationsproblemñ, S. 9-12, 2007 und Standard&PoorËs, ñGlobal Cash Flow and Synthetic CDO 

Criteriaò, S. 14-19, 2002. 
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Securitization: Die Geschäftsmodelle von Ratingagenturen im Spannungsfeld einer Principal-Agency-Betrachtungñ,  
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 Vgl. auch Fama, E., ñAgency Problems and the Theory of the Firmò, 2.April 1980; Jensen, M., ñTheory of the firm: 

managerial behavior, agency costs and ownerships structureò, S. 305ï360, 1976. 
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ter informierten Partei drei unterschiedliche Problemfelder:258 

1. Qualitätsunsicherheit (beschränkte Ex-ante Urteilsfähigkeit der schlechter informierten Partei 

bezüglich der Qualitätseigenschaften des Finanzintermediärs und des zugrunde liegenden 

Instruments). 

2. Hold-Up (beschränkte Ex-ante Urteilsfähigkeit der schlechter informierten Partei hinsichtlich 

der Absichten des Kontraktpartners). 

3. Moral Hazard (Ausdruck für die beschränkte Ex-ante Analysemöglichkeit des Verhaltens der 

informierten Partei durch den schlechter informierten Kontraktpartner). 

Mit  dieser Basis ergeben sich drei unterschiedliche Konstellationen aus dem Blickwinkel der Prin-

cipal Agency Theorie Mit der Abtretung der Forderungen des Emittenten an die OBSE und der Ka-

pitalbereitstellung des Investors entsteht die erste, auch primäre, Principal Agency Beziehung zwi-

schen dem Emittent als Agenten und dem Investor als Principal. Der Principal trägt in dieser Bezie-

hung vor allem das Risiko der Qualitätsunsicherheit. Morkötter definiert die entstehende Art der 

Qualitätsunsicherheit als Hidden-Characteristics.
259

 Mit der Delegierung der Qualitätsbeurteilung an 

eine CRA durch den Emittenten wird die Thematik um eine weitere Dimension erweitert. Die Prin-

cipal Agency Beziehung zwischen CRA (Agent) und Investor (Principal) besitzt in der Praxis aus 

Kosteneffizienzüberlegungen und allgemeiner Marktstrukturen bei ABS-Transaktionen allerdings 

nur sehr begrenzte Relevanz. Mit der Bewertung der ABS-Transaktion durch die CRA (Agent) und 

den beauftragenden Emittenten (Principal) wird das Spannungsfeld zwischen Emittent, CRA und 

Investor vervollständigt. Morkötter et al. definieren in diesem Zusammenhang Zahlungen des Emit-

tenten an die CRAs als: 

Kosten der CRAs = Verluste des Prinzipals + Monitoring-Kosten 

Die Verluste des Prinzipals ergeben sich durch den Differenzbetrag zwischen hohen Spreads bei In-

formationssymmetrie und, bedingt durch asymmetrische Informationsverteilungen, niedrigen 

Spreads. Eine Due Diligence der ABS-Transaktion (z.B. durch eigenes Risikomanagement) durch 

den Investorenkreis wird entsprechend definiert als Ausgaben für Monitoringkosten. Emittent und 

Investor haben grundsätzlich eine diametrale Erwartungshaltung an die CRA und das finale Rating. 

Zur Erreichung einer hohen Kapitalrendite erwartet der Investor der Tranche eine neutrale und kon-

servative Bewertung der einzelnen Tranchen. Im Gegensatz dazu  verfolgt der Emittent der Verbrie-

fungstransaktion konsequenterweise eine Höchstbewertung der einzelnen Tranchen i.V.m. niedri-

gen Spread-Zahlungen.
260
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Abbildung 13: Interaktionen des ABS-Ratingprozesses 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Morkºtter, S., Westerfeld, S., ĂAsset Securitization: Die Geschªftsmodelle von Ratingagenturen im 

Spannungsfeld einer Principal-Agency-Betrachtungñ, S. 24, 2008. 

 

Eine im Januar 2008 veröffentlichte empirische Studie261 analysiert, ob die aus der Dreiecksbezie-

hung resultierende Informationssymmetrie zwischen Emittent und CRA, übertragen auf die primäre 

Principal Agency Beziehung auf dem CDO-Markt zu Ineffizienzen in Form von Model Arbitrage 

führt. Im Rahmen dieser Studie wird Model Arbitrage beschrieben als die Kapitalisierung des In-

formationsvorteils (mit dem Einsatz der CRA) durch den Emittenten zum Nachteil der Investoren. 

Informationsasymmetrie entsteht, weil die Veröffentlichung des Ratings durch den Emittenten ver-

hindert werden kann. Als Principal kann seine privilegierte Stellung ggü. der CRA zum eigenen 

Vorteil nutzen. Zudem hat er als Agent ggü. dem Investor grundsätzlich keine Offenlegungspflich-

ten über den zum Rating führenden Dialog mit der CRA zu veröffentlichen. Der Investor hat somit 

weder Einblick auf die ursprüngliche Qualität des Forderungspools noch auf die Höhe und Art der 

genutzten  Credit Enhancements. Die Ergebnisse der Studie sind insofern erstaunlich, da erstmals 

empirische Beweise dafür geliefert wurden, dass Emittenten (als Agenten) ihren Informationsvor-

sprung (mittels der CRAs) ggü. den Investoren (als Principal) kapitalisieren (über niedrige 

Spreads). Darüber hinaus kommen die Autoren  zu dem Ergebnis, dass bei CDO-Transaktionen von  

Standard&Poors´s und Fitch Ratings größere Gemeinsamkeiten bzgl. der Merkmalsausprägungen 

existieren, als bei den von Moody`s initiierten CDO-Transaktionen. Dieses Ergebnis geht konform 

                                                                                                                                                                  
Januar 2008. 
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mit der angewendeten Ratingmethodologie und stimmt überein mit den 2005 von Fender (BIS) und 

Kiff  (EZB) erzielten Resultaten.262   

4.2.3  Auswirkungen der Finanzkrise auf die CRAs  

Die Herabstufung eines Nominalvolumens von 1,9 Bil. USD an MBS263 zwischen dem dritten Quar-

tal 2007 und dem zweiten Quartal 2008 und einem gesamten Rating-Volumen von 30 Bil. USD 

(nur Moody`s und S&P in 2005) verdeutlicht die herausragende Rolle der CRAs in modernen Kapi-

talmärkten, die von ihnen ausgehende Marktmacht und die damit verbundenen Gefahrenpotentiale. 

So hat seit Ausbruch der Krise beispielsweise der Marktführer S&P MBS und CDOs über 680 Mrd. 

USD abgewertet und noch im vierten Quartal 2008 wurden MBS über 1,2 Bil. USD durch CRAs 

heruntergestuft. Insgesamt kontrolliert Moody`s bereits heute 80 Prozent aller weltweiten Kapital-

ströme.
264

  

Mit dem Zusammenbruch der Märkte für strukturierte Produkte fiel den CRAs gleichzeitig auch die 

Haupteinnahmequelle der vergangenen Jahre weg, in denen regelmäßig mehr als 50 Prozent der 

Gewinne über die Gebühren für Bonitätsbewertungen generiert wurden.
265

 

Seit 2004 gibt es für CRAs gültige, aber nicht verpflichtende Mindeststandard der Internationalen 

Organisation der Wertpapieraufsichtsbehörden (IOSCO) bei der Bewertung von strukturierten Pro-

dukten. Ziele des (bisher) rechtlich unverbindlichen ĂCode of Conduct Fundamentalsñ waren der 

Investorenschutz, die Erhöhung der Markteffizienz durch glaubwürdige Ratingverfahren und Unab-

hängigkeit der CRAs sowie der Vermeidung von Interessenkonflikten im Ratingprozess von ABS-

Transaktion.
266

 

Die formulierten Standards stimmten weitestgehend mit denen der europäischen Wertpapierauf-

sichtsbehörden (CESR) überein. Bis Anfang 2007 schien die Selbstregulierung der CRAs auf Basis 

des IOSCO-Codes i.V.m. den Finanzdienstleistungsrichtlinien der einzelnen Länder eine "ausrei-

chende Antwort auf die meisten (é) Fragen und Besorgnisseñ
267

 bzgl. der Umsetzung des freiwilli-

gen Kodex, zu geben. Die Mängel des Regulierungsrahmens wurden erstmals im Januar 2007 in ei-

nem Bericht des CESR festgehalten.  Der ĂCode of Conduct Fundamentalsñ basierte auf  grºÇten-

teils abstrakt und allgemein formulierten Forderungen, der sich in den Interpretationsspielräumen 

der Agenturen wiederspiegelte. Der Beginn der Finanzkrise im August 2007 offenbarte die Mängel 
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Everling, o., ñNeue Ratingmethode bringt Moodyôs mehr Renditeò, 3. Mªrz 2007; FAZ.net, ĂGoldman Sachs macht 
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267
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der Agenturen bei der Bewertung strukturierter Produkte: Die Rating Methologie und die zugrunde-

liegende Datenbasis erwiesen sich als mangelhaft, Interessenkonflikte (insbesondere zwischen In-

vestor und Emittent, der die CRA bezahlt) wurden offensichtlich und es existierte ein hohes Maß an 

Intransparenz  im Ratingprozess.
268

 Darüberhinaus wurde das Ausmaß der Korrekturen auf dem 

amerikanischen Immobilienmarkt vollkommen unterschätzt und floss nicht schnell genug in die 

Bewertungen mit ein. Auch müssen sich die Agenturen den Vorwurf zu hoher Volatilität der Ra-

tings auf dem (US-) ABS-Markt gefallen lassen.
269

  

In einer BIS Studie vom Juli 2008 wurde die Unterschätzung der Schwere des Zusammenbruchs auf 

dem US-Immobilienmarkt und die vom Emittenten ausgehenden Risiken (i.S.d. Moral Hazard) be-

stätigt und verdeutlicht, dass nur unzureichend historische Datenreihen in die Bewertungsmodelle 

der Agenturen mit einflossen, zudem zu stark gewichtet wurden und das Rating nur als Ergänzung 

zu einer Due Diligence betrachtet werden darf.270  

Im April 2008 forderte das FSF (Financial Stability Forum) von den Marktteilnehmern einen 

schnellstmöglichen Reputationsgewinn bei der  Bewertung von strukturierten Produkten und bereits 

im Mai 2008 wurde eine ¿berarbeitete Fassung des ĂCode of Conduct Fundamentalsñ der IOSCO  

vorgelegt.
271

 Dieser umfasst die Veröffentlichung der angewendeten Ratingmethologie und Metho-

dik der Klassifizierung strukturierter Produkte sowie die Möglichkeit einer objektiven Beurteilung 

des Ratings durch Investoren über eine ständige Offenlegung von Informationen des laufenden Ra-

tingprozesses und Herabstufungen verbriefter Strukturen. Zusätzlich soll jede CRA eine unabhängi-

ge Instanz  mit der regelmäßigen Überprüfung  der Ratingmethologie beauftragen.
272

 Diese Forde-

rung stimmt mit der durch die CRAs präferierten Einsetzung einer externen Instanzen zur Prozess-

evaluierung und der Einrichtung einer zentralen Beschwerdestelle bis Ende 2008, in Form eines aus 

der Versicherungswirtschaft bekannten Ombudsmanns, überein.273 Darüber hinaus müssen die ver-

gebenen Noten von überprüfbarer Qualität sein und Bewertungen auf  Grundlage unzureichender 

und/ oder zweifelhafter Daten den  Investoren bekannt gegeben werden. Zudem haben CRAs in Zu-

kunft ausreichende Personalkapazitäten hinsichtlich Qualität und Quantität für die Bewertung von 

ABS und die fortlaufende Evaluierung  zu stellen und dürfen hyperkomplex strukturierte Produkte, 

deren Bewertbarkeit zweifelhaft erscheint, nicht mehr bewerten. Auch die Thematik der Unabhän-
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gigkeit der CRAs und Interessenkonflikte der teilnehmenden Parteien werden in den verschärften 

Forderungen der IOSCO berücksichtigt. So werden die CRAs in Zukunft Richtlinien definieren 

müssen, die eine Überprüfung der Tätigkeit und Vergütungsstruktur eines Analysten ermöglicht. 

Weiterhin sollen die Emittenten veröffentlicht werden, die mehr als zehn Prozent zum Umsatz in-

nerhalb eines Jahres beisteuern. CRAs sollen insbesondere nicht mehr bei der Ausgestaltung struk-

turierter Produkte mitwirken dürfen und werden zukünftig zwischen Ratings für ABS i.w.S. und 

traditionellen Produkten  (über eine Differenzierung der bisher identischen Ratingskalen) unter-

scheiden müssen.
274

 Mit dieser Forderung wird der Problematik der CRAs i.S. eines Doppelmandats 

entgegengewirkt. Viele Marktteilnehmer hatten die beratende (ĂAdvisoryñ-) Funktion bei der Emis-

sionsstruktur und die Bezahlung durch den Emittenten scharf kritisiert und von einer Consulting-

Praxis der CRAs gesprochen.
275

 Im selben Zusammenhang stehen Forderungen nach kostenpflichti-

gen Proberatings, nach denen der Konkurrenzkampf Ex-post verschärft werden müsse. In der Ver-

gangenheit wurden die Zuschläge an die CRAs nach den besten Vorab-Ratings entschieden und bo-

ten so starke Anreize, MBS und CDOs hoch zu bewerten.
276

 

Ein im Februar 2008
277

 veröffentlichtes und schon im Mai
278

 modifiziertes Konsultationspapier des 

CESR zielte auf die Unfähigkeit der Selbstregulierung der CRAs sowie die Übertragung einer 

strengen Regulierung an die zuständigen Aufsichtsbehörden und der Einrichtung eines internationa-

len ĂStandard Setting and Monitoring Bodyñ. Dieses Aufsichtsgremium, in dem Anleger, Invest-

mentgesellschaften, Emittenten und die CRAs selbst (sofern es nicht Fragen der Überwachung be-

trifft) vertreten sein sollen, hätte verbindliche Standards vorzuschlagen und die Selbstregulierung in 

diesem Rahmen  zu überwachen. Die Forderungen einer europäischen (europafreundlichen?) CRA, 

formuliert durch Binnenmarktkommissar Mc Creevy, gehen noch einen Schritt weiter. Er sieht in 

einer gezielten Regulierung der Agenturen die einzige Möglichkeit bestehende Reputationsverluste 

aufzufangen und das in Mitleidenschaft gezogene Vertrauen in die Agenturen wieder aufzubauen. 

Der für Ende 2008 geplante europäische Gesetzesvorschlag orientiert sich weitestgehend am 

IOSCO-Code und soll bis spätestens Frühjahr 2009 auf europäischer Ebene umgesetzt werden. Auf 

amerikanischer Seite wird die Regulierung der der dort zugelassenen Agenturen (durch die 

NRSRO)
279 bereits durch die Aufsicht der SEC überarbeitet. Ein im Juni 2008 von der SEC veröf-

fentlichtes Paper hat in großen Teilen die Vorschläge des Financial Stability Forums und der 

IOSCO integriert. Insbesondere in den Themen Interessenkonflikte und Art der Datengrundlage 
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herrscht weitestgehende Übereinstimmung. Erweitert wurden die Forderungen um die Verhinde-

rung des ĂRatingshoppingsñ, der strikten Trennung der Bewertung von strukturierten und öffentli-

chen Produkten sowie für Unternehmensanleihen. Mängel sieht die SEC darüberhinaus bei der ver-

nachlässigten Sorgfaltspflicht der Investoren, die es versäumt hatten, ein eigenes effektives Risiko-

management einzusetzen.
280

  

Die von den Ratingagenturen direkt formulierten Vorschläge tendieren zu einer Erweiterung der be-

stehenden Ratings um die spezifischen Risiken von ABS-Transaktionen zu adressieren. Fitch Ra-

tings hat dazu im Juli dieses Jahres konkrete Vorschläge unterbreitet, die sich auf die folgenden As-

pekte konzentrieren und von den beiden anderen großen CRAs im Wesentlichen geteilt werden
281

: 

¶ Loss Given Default/ Loss Severity (zusätzliche Ratingskala, die die unterschiedlichen 

Risikostrukturen der einzelnen Tranchen miteinbezieht) 

¶ Collateral Quality Assesment (Verºffentlichung einer ĂOpinion-Scaleñ für die unterschiedliche 

Underlying-Klassen um zusätzliche Transparenz in den Bewertungsprozess zu bringen) 

¶ Rating Transition Probability - and Volatility (Prognose der CRA, die die mögliche Richtung der 

Ratingveränderung in den nächsten zwei Jahren zeigen soll). 

Auf organisatorischer Ebene sehen die CRAs die Einsetzung von Group, bzw. Credit/ Risk-Officers 

als wichtigste Veränderung. Diese Personen sollen Trends auf den Verbriefungsmärkten erkennen 

und sicherstellen, dass die Bewertungsansätze konsistent sind und entscheiden, ob neuartige Ver-

briefungsstrukturen überhaupt bewertbar sind. Zudem wurde die Thematik der Interessenkonflikte 

wiederholt adressiert um alle kommerziellen Aspekte strikt vom analytischen Bereich zu trennen. 

Ein weiterer Bereich der bisher weitestgehend unandressiert blieb ist die Tatsache, dass ein Großteil 

der Investoren den Ratings von ABS Attribute beigemessen haben, die zu keiner Zeit Bestandteil 

der Bewertung waren, wie beispielsweise der illiquide Sekundärmarkt oder die Marktpreisschwan-

kungen während ihrer Laufzeit.
282

  

Während des TSI-Kongresses wurde ebenfalls die mangelnde Sorgfaltspflicht der Investoren von 

den Agenturen bemängelt. So geht aus dem frei zugänglichen Sales Reports der Agenturen eindeu-

tig hervor, dass ausschließlich Kreditrisiken, d.h. die Wahrscheinlichkeit einer fristgerechten Zins- 

und Rückzahlung des zugrundeliegenden Hypothekenpools bewertet wurden. Die Liquiditätsrisiken 

im Sekundärmarkt, welche im Sommer 2007 auftraten, waren zu keiner Zeit Bestandteil einer AAA 

Bewertung. Insofern sollte der, den CRAs entgegengebrachter Generalvorwurf entsprechend relati-

viert und abgemildert werden. Desweiteren wurde in Berlin vielfach geäußert, dass eine Regulie-

rung insbesondere die Unabhängigkeit der Agenturen und der angewendeten Ratingmethologie 
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schützen und als Mittel zur Sicherung der Finanzmarktstabilität in einem internationalen Rahmen 

umgesetzt werden sollte. Dabei sollten nationale Lösungen vermieden werden um einheitliche 

Standards gewährleisten zu können. Darüberhinaus sehen die Vertreter der CRAs die Investoren in 

der Verantwortung. Ihnen steht es in ihrer Stellung zu, Druck auf die CRAs auszuüben. So könnten 

die Investoren eine Veröffentlichung der Art und Anzahl der Ratings und zugrundeliegenden Credit 

Enhancements verlangen und die Bekanntgabe nicht veröffentlichter Bewertungen fordern. Sollten 

diese Forderungen nicht erfüllt werden, steht es ihnen frei, nicht in die in Betracht gezogenen ABS 

zu investieren.  

4.3  Monoliner 

A bond or other security insured by an AFGI member has the unconditional and irrevocable guarantee that 

interest and principal will be paid on time and in full in the event of a default.
283

 

 

Im November 2007 kam es plötzlich zu schweren Problemen in einem speziellen Teil des Kredit-

marktes. Als einige Marktteilnehmer die Krise schon zu Ende wähnten, wurden die Probleme der 

Anleiheversicherer (Monoliner) offensichtlich. Ein wesentliches Element von ABS und damit des 

Kreditmarktes besteht aus Versicherungen gegen Kreditausfälle. Steigen die Zwangsversteigerun-

gen  und Insolvenzen und werden Hypothekenkredite nicht, bzw. nicht rechtzeitig  zurückbezahlt, 

kommt es auch in diesem Teil des Kreditmarktes zu erheblichen Verwerfungen. Im Winter 2007 

begann mit der Androhung der Herabstufung ihrer Ratings eine neue Phase der Finanzkrise, die im 

weiteren Verlauf  zu Milliardenverlusten im Finanzsektor führen sollten.
284

 

4.3.1  Begriffsdefinition  

Die  Monoliner garantierten institutionellen Anlegern die fristgerechte Rückzahlung der anfallenden 

Zins- und Tilgungszahlungen bei Eintreten eines Zahlungsausfalls einer Anleihe oder vergleichba-

rer Fremdkapitalmarktpapiere. Für die Kompensation des Adressrisikos der Anleihe erhält der Mo-

noliner eine regelmäßige Risikoprämie des Emittenten. Die Grundlage des Geschäftsmodells der 

Monoliner ist ihre Kreditwürdigkeit. Mit  den Investitionsbeschränkungen institutionellen Anleger, 

nur in Anleihen höchster Bonität investieren zu dürfen, entstand eine Nische, die mit der Garantie 

der Monoliner geschlossen wurde und dieser äußerst wichtigen Investorengruppe ein größeres An-

lagespektrum bot. Mit der Garantie der Monoliner verschiebt sich das Risiko des Emittenten zum 

Rating des Monoliners. Damit sind die höchsten Bonitätsbewertungen die Schlüsselrolle des Ge-

schäfts der Monoliner. In diesem Zusammenhang spricht man auch von einem Schattenrating der 

ABS bzw. des Emittenten. Die Bezeichnung Monoliner ergibt sich aus der  Beschränkung des Ge-
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schäftsmodells auf die Versicherung von Anleihen und Fremdkapitalmarktpapieren. Multiliner sind 

in ihrer Tätigkeit weitaus flexibler, insbesondere im Bereich Haushalts,- Unfall,- und Lebensversi-

cherungen. Allerdings dürfen sie nicht im Bereich Kapitalmarktpapiere aktiv tätig sein.285 

4.3.2  Ursprüngliches Tätigkeitsfeld 

Die historische Entwicklung der Monoliner wurde vor schon knapp vierzig Jahren (1971) in den 

USA mit der Gründung der American Municipal Bond Assecurance Company (AMBAC) eingelei-

tet. Die von ihr versicherten Kommunalobligationen (Municipal Bonds) wurden von Bundesstaaten,  

Städten, Gemeinden und öffentlichen Einrichtungen emittiert. Durch eine Reihe von Zahlungsaus-

fällen in den 80er Jahren kam es im Zuge der Savings & Loan Krise zu erhöhten Zahlungsausfällen 

am Markt für Municipal Bonds. Erst die Versicherungszusage der beteiligten Monoliner macht die 

Papiere kapitalmarktfähig und ermöglichte die Platzierung mit niedrigen Risikoaufschlägen und ge-

sicherten Renditen. Im Rahmen dieser Maßnahmen kam es zu einem starken Anstieg des Versiche-

rungsvolumens der Monoliner und einer Reformierung des Steuersystems für  US Municipal Bonds, 

in deren Folge die Kuponerträge aus diesen Papieren eine steuerbefreiende Wirkung auf Investoren-

seite hatte.286  

4.3.3  Die Versicherung strukturierter Produkte 

Mitte der 90-Jahre kam es zur Wandlung des bisherigen Geschäftsfelds der Monoliner, deren elf 

Vertreter  nun unter dem Verband der Finanzgarantieversicherer (AFGI)
287

 zusammengefasst wa-

ren. Das sichere, aber wenig erträgliche Geschäft der Versicherung von Municipal Bonds wurde ab 

1998,  nach Zustimmung der staatlichen Versicherungsaufsicht zunehmend durch die Erweiterung 

des bisherigen Geschäftsfelds mit der Versicherung von ABS erweitert. Dies hatte für die einzelnen 

Kredite die Folge, dass sie billiger wurden und gleichzeitig für Investoren interessanter, weil 

scheinbar sicherer.288 

Monoliner versichern ABS über Kreditausfallversicherungen, CDS. Der direkte Einsatz eines CDS 

ist den Monolinern in den USA per Gesetz verboten. Diese Einschränkung umgehen Monoliner, in-

dem sie die Kreditausfallversicherug über eine eigens dafür gegründete Tochtergesellschaft anbie-

ten, die sie selbst versichern. Die Versicherung einer ABS-Tranche erfolgt über einen CDS of ABS. 
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Der Unterschied zu einem Single Name CDS liegt darin, dass nicht das Ausfallrisiko des Origina-

tors der ABS-Transaktion übertragen wird, sondern das einer bestimmten Tranche. In bestimmten 

Fällen auch das Ausfallrisiko einer kompletten ABS Emission. Für die jeweilige Tranche entsteht 

durch die Garantie des Monoliners ein sogenanntes "Double Default"-Szenario (auch als Monoline-

Wrap bezeichnet). Kommt es zu einem vorab definierten Kreditausfall wie dem Konkurs des ABS 

Treuhändlers, dem Downgrade der Referenztranche in den Non-Investmentgrade, Zahlungsausfall 

bzw. Zahlungsverzögerungen des Hypothekenpools und der Wert des Portfolios fällt unter die No-

minale dieser Tranche muss der Monoliner die eingetretenen Verluste begleichen. Erst wenn  

gleichzeitig auch der Monoliner insolvent wird, erleidet der Kontrahent einen Verlust. Bei dieser 

Sicherungsstruktur wurden die bisherigen Abwicklungsverfahren durch den flexibleren Pay As You 

Go (PAUG-) Ansatz verdrängt. Dieser Ansatz beendet bei Eintreten eines Credit Events nicht 

zwangsläufig das bisherige Vertragsverhältnis. Der betroffene Monoliner muss lediglich dafür Sor-

ge tragen, dass die bisherigen Zins- und Tilgungszahlungen an den Sicherungsnehmer regelmäßig 

weitergeleitet werden und der Verlustbetrag bei Auslaufen des Vertrages beglichen wird. Für den 

Monoliner, der durch ein Kreditereignis quasi Gläubiger der ABS (-Tranche) wird, bietet der 

PAUG- Ansatz quasi ein Zeitpolster durch den Zahlungsaufschub.
289

 

Zwischen 1996 und 2006 wurde das Versicherungsvolumen der AFGIs inklusive Kommunalobliga-

tionen  mehr als versechsfacht. Insgesamt schätzt der amerikanische Verband der Wertpapierindust-

rie und Finanzmärkte, dass 3,6 Bil. USD des US ABS-Volumens durch Monoliner versichert sind. 

Hinzu kommen 1,5 Bil. versicherte Kommunalobligationen, dessen Anteil sich im gleichen Zeit-

raum um 16 Prozent reduziert hatte. Mit dem einsetzenden ABS-Hype ab 2002/03 wurden zuneh-

mend auch MBS und CDOs  mit Subprime Hintergrund versichert, deren Zahlungsgewährleistung 

angesichts der Verzugsraten von Subprime-ARMs von kontinuierlich unter einem Prozent zwischen 

2003 und 2006 risikofrei schienen und das wichtige AAA Rating der MBS problemlos erhältlich 

war.  So stieg der Anteil versicherter Subprime-ABS von 54 Prozent auf  75 Prozent zwischen 2001 

und 2006.290 Dabei wurden noch in 2007 CDO Super Senior Tranchen i.H.v. 450 Mrd. USD versi-

chert, von denen 125 Mrd. USD mit MBS besichert waren.
291

 Trotz der gigantischen Versiche-

rungsgarantien im Subprime-Segment waren die Monoliner vornehmlich  in den sicheren Tranchen 

von ABS-Transaktionen tätig.
292

 Das hohe Versicherungsrisiko wurde bis zum Ausbruch der Krise 

vorzüglich entlohnt. Einschließlich der beiden letzten Quartale 2007 konnte das Prämienvolumen 

der Branche im Vergleich zum Vorjahr um 140 Prozent gesteigert werden. Bis 2007 konnte bei-
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spielsweise MBIA seine Prämieneinnahmen innerhalb von 9 Jahren um 400 Prozent steigern.
293

  

4.3.4  Das systemische Risiko 

Monoliner bergen ein systemisches Risiko. D.h. die durch sie ausgelöste Kettenreaktion kann das 

gesamte globale Finanzsystem erschüttern.294 Die Kettenreaktion beginnt mit dem Verlust des 

Schattenratings für besicherte ABS mit Subprime-Hintergrund. Mit dem Downgrade eines Monoli-

ners durch die CRAs verlieren gleichzeitig auch die restlichen besicherten Assets ihre hohen Boni-

tätsbewertungen und verhindern die Aufnahme neuer Geschäfte. Diese Herabstufungen finden nun 

unglücklicherweise auch in den anderen Bereichen, beispielsweise bei den hoch konservativen 

Kommunalobligationen statt, die im Grunde nichts mit dem US-Immobilienmarkt zu tun haben, 

tragen aber entscheidend dazu bei, dass in großem Umfang hochkonservative Papiere einen massi-

ven Wertverlust erleiden, teilweise unverkäuflich und in manchen Segmenten nahezu wertlos 

sind.295 Das Drama in dem sich die Monoliner befinden hat somit die CRAs als zentrale Hauptfi-

gur.
296

 

4.3.5  Auswirkungen auf die Monoliner Branche  

Von den Versicherungsgesellschaften waren die Monoliner von den Turbulenzen an den Finanz-

märkten am stärksten betroffen. Mit der Diskussion um die Bonitätseinstufungen wurde die Kredit-

würdigkeit der Monoliner und ihrer Garantien durch die CRAs -die Ende 2007 in unerwartet hohem 

Umfang wahrgenommen wurden, in Frage gestellt.
297

 Mit dem Anstieg der Zwangsversteigerungen- 

und Übereignungen, sowie dem massiven Zahlungsverzügen von Subprime-ARMs, die bereits im 

Januar 2008 bei 20 Prozent lagen, erlitten die Versicherer sukzessive Bonitätsabstufungen und wer-

den teilweise bereits als Spekulative Anlage unter ĂJunkñ eingestuft.
298

 Die Expansion in das lukra-

tive Geschäft mit ABS war der Auslöser für die Misere in der sich die Monoliner befinden.299 Eine 

der Gründe warum die Turbulenzen die Monoliner in dem Maße getroffen haben, ist der hohe An-

teil an Fremdkapital mit dem ein enormer Leverage-Effekt erzielt wurde. Es war nicht ungewöhn-

lich wenn Monoliner das bis zu 150-fache ihrer Eigenkapitalbasis als Versicherungsrisiko trugen. 

AMBAC beispielsweise begab mit einem Eigenkapital von 5,7 Mrd. USD CDS-Garantien über eine 

halbe Bil. USD.300 
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Angesichts dem hohen Garantievolumen waren die 34 Mrd. USD an Eigenkapital, das den Monoli-

nern zur Verfügung stand nur annähernd ausreichend ,um die hohen Verluste kompensieren zu kön-

nen, die bis Abschluss dieser Arbeit eintraten und die Eigenkapitalbasis der Monoliner vollständig 

ausreizten. Um den computersimulierten Belastungstests der CRAs zu genügen musste zusätzliches 

EK beschafft werden, um die Ratingherabstufung zu verzögern und damit das Geschäftsmodel zu 

behaupten.
301

 Trotz des ernsten  (Eigen-) Interesses bedeutender Finanzinstitute an der Rettung der 

Monoliner und Interventionen der FED kam es bis Fertigstellung dieser Arbeit zu keinen befreien-

den Maßnahmen. Der direkte Einstieg von Banken in das Geschäftsfeld der Monoliner drang dabei 

das erste Mal im Februar 2008 in die Öffentlichkeit. Neben dem direkten Einstieg bietet sich alter-

nativ eine Aufspaltung der Monoliner (Versicherung von Kommunalobligationen vs. strukturierter 

Produkte) als mögliche Option an.302 Auch die Erlaubnis der Versicherung neuer Geschäftsfelder 

durch die zuständigen Behörden konnte die angeschlagenen Monoliner nicht aus ihrer existenzbe-

rohenden Lage befreien.303 Selbst der Anfang September angekündigte Rettungsplan
304

 der US-

Regierung brachte keine Trendwende und wurde von den CRAs ignoriert, die ihrerseits ankündig-

ten, die Branche mit Zukunftsausblick negativ auf ihrer ĂWatchlistñ zu bewerten.305  

4.3.6  AMBAC 

Mit einem versicherten Subprime Exposure über 18,7 Mrd. USD befindet sich der größte Monoliner 

AMBAC, bezeichnend für die Branche, in einer unternehmensbedrohenden Lage. Seit Sommer 

2007 setzte für die Aktie eine beispiellose Verflüchtigung der Marktkapitalisierung ein, sie wurde 

im März 2008 vorübergehend vom Handel ausgesetzt, verlor im weiteren Verlauf der sich zuspit-

zenden Krise mehr als 97 Prozent an Wert und schloss Ende 2008 bei 1,13 USD. Fitch-Ratings stuf-

te AMBAC angesichts zukünftiger Quartalsverluste und offen stehender CDS-Garantien bereits im 

Januar 2008 von AAA auf AA, was zur  Folge hatte, dass ca. 290.000 versicherte Schuldtitel, größ-

tenteils Kommunalanleihen, ebenfalls herabgestuft  wurden.
306

 

Eine Liquiditätslinie über 1,5 Mrd. USD im März 2008 sicherte das AAA von Moody´s und S&P 

bis Juni 2008. Versicherungsansprüche im dreistelligen Milliardenbereich führten schließlich zu ei-

ner Herabstufung der Kreditwürdigkeit um drei Stufen am 19. Juni von AAA auf  Aa3.
307
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Durch Neubewertungen im Zusammenhang mit Ausfällen von CDS und Verlusten aus Sicherheiten 

für MBS und CMOs wurden seit Mitte 2007 insgesamt mehr als neun Mrd. USD an Quartalsverlus-

ten berichtet.
308

 Das aktuelle Rating für nachrangige Forderungen (Jr. Subordinated Debt) beträgt 

derzeit Baa1
309

, nachdem im dritten Quartal 2008 weitere 2,5 Mrd. USD an Abschreibungen getä-

tigt werden mussten.
310

 

4.3.7  AIG 

Das Versicherungsunternehmen AIG gehºrt zwar nicht zu den Ăklassischenñ Monolinern, ist aber 

wegen dem hohen Garantievolumen strukturierter Produkte einer der großen Verlierer der Finanz-

krise. Das Zentrum der Probleme von AIG bildet die Versicherung von Subprime MBS- und 

CDOs.
311

 Die Prämien der CDSs und die über CLNs erhaltenen Sicherheiten i.F.v. Barmitteln wur-

den größtenteils wiederrum in CMOs investiert. Gleichzeitig wurden CDOs und gewöhnliche 

Wertpapiere gegen Gebühr verliehen, um von den Geschäftspartnern zusätzliche Liquidität zu er-

halten. Mit der Rückgabe der massiv an Wert verlorenen CDOs, bzw. im Zuge stark im Wert ge-

sunkener Wertpapiere, mussten die Barmittel zurückgezahlt und die Verluste mit Eigenmitteln i.F.v. 

Cash-Settlements beglichen werden. Darüber hinaus waren die Geschäftspartner nicht mehr bereit, 

auch erstklassige Papiere als Sicherheiten gegen Liquidität anzunehmen.
312

 Umso schwerwiegender 

sind nun die Folgen für das Unternehmen. Wegen seines hohen Engagements in der Versicherung 

von ABS mit offenen CDS-Positionen über 440 Mrd. USD, von denen 60 Mrd. USD Subprime 

MBS- und CDOs umfassen, musste der größte US Versicherer AIG im vierten Quartal 2007 Ab-

schreibungen auf sein Kreditsicherungs Portfolio über elf Mrd. USD vornehmen und den Anteils-

eignern einen Rekord-Quartalsverlust von 5,3 Mr. USD verkünden. Es folgten weitere Rekordab-

schreibungen in den ersten drei Quartalen 2008, was AIG dazu zwang, zusätzliche Sicherheiten für 

die verkauften CDS-Kontrakte bereitzustellen.
313

 

Durch den Konkurs der Investmentbank Lehmann Brothers spitze sich die Lage in der Nacht auf 

den 16. September 2008 dramatisch zu. Eine Bonitätsabwertung und zunehmende Unsicherheit hin-
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sichtlich der Liquiditätslage am folgenden Tag ließ die Aktie um 10,24 USD auf 1,25 USD (wobei 

der Aktienkurs bei Ausbruch der Krise bei 73 USD lag) abstürzen. Am Ende des Tages war AIG de 

facto insolvent, nachdem bis zu diesem Zeitpunkt im Geschäftsjahr 2008 über 25 Mrd. USD durch 

Verluste aus ABS-Versicherungen wertberichtigt werden mussten.
314

 Nach dem schwarzen Montag 

an der Wall Street mit der Insolvenz der Investmentbank Lehmann drangen am 15. September 2008 

erste Gerüchte um eine mögliche Rettungsaktion des angeschlagenen Versicherungriesen AIG 

durch die Medien.315 Obgleich kein Rating mehr durchführbar war, stritt die FED und US-

Regierung jegliche Intervention ab und beauftragte Experten von Morgan Stanley damit, die syste-

mischen Risiken der bevorstehenden Insolvenz auszuloten.316 Die Versuche von AIG, im Vorfeld 

der Ankündigung die notwendigen Gelder in Eigeninitiative über den Verkauf der lukrativen Spar-

ten des Unternehmens zu sammeln schlugen allesamt fehl. Aus Furcht durch eine Insolvenz, eine 

massive Verschlechterung der über alle Anlageklassen hinweg zu beobachtenden Verwerfungen zu 

riskieren und eine weitere systemmische Schockwelle innerhalb von 24 Stunden auszulösen, ge-

währte die US-Regierung AIG am Abend des 16. September 2008 einen 24-monatigen Überbrü-

ckungskredit über 85 Mrd. USD. Im Gegenzug erhielt die US-Regierung einen Anteil von 79,9 Pro-

zent des angeschlagenen Konzerns. Der Kredit  ist mit dem gesamten Vermögenswerten des Unter-

nehmens und aller verbundenen Gesellschaften besichert und wird mit LIBOR plus 850 BP ver-

zinst.317 Der frühere CEO von AIG Maurice Greenberg sprach in diesem Zusammenhang von einer 

unnötigen Verstaatlichung des Unternehmens.318 Zwischen dem 9. Oktober und dem 13. November 

2008 erhielt AIG über die FED weitere Kreditlinien über 37,8 und knapp 30 Mrd. USD auf insge-

samt 150 Mrd. USD, von denen am 25. Oktober 2008 bereits mehr als 90 Mrd. USD aufgebraucht 

waren.
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 22,5 Mrd. USD des Rettungspaketes dienen dem direkten Ankauf unverkäuflicher Subp-

rime-ABS in den AIG Bilanzen. Weitere 35 Mrd. USD der zur Verfügung gestellten Gelder im 

Nennwert von 70 Mrd. USD stehen dem Rückkauf von Subprime-CDOs der CDS Kontrahenten zur 

Verfügung, die in einer separaten Kapitalgesellschafft verwaltet werden, um die Bilanz nicht zu be-

lasten. Gleichzeitig sollen dort die entsprechenden CDS aufgelöst werden. In einer zweiten KG sol-

len zudem die aus der Wertpapierleihe resultierenden Liquiditätsschwierigkeiten gelöst werden.
320

  

Die Rettung durch die ĂQuasiñ-Verstaatlichung von AIG durch die FED ist an Brisanz kaum zu 

überbieten. Die Übernahme eines Börsennotierten Unternehmens durch die amerikanische Noten-
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