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1 Einleitung

Die vorliegende Diplomarbeit beschéftigt sich mir T h e maAssekBacked Securitiesunter
besonderer Beachtung der Finanzkrise und wichtiger Marktteilnéhidas Interessaierfur ert-

stand wéahrend des Januar und Februar 2008 absolvierten Pkaktis bei deHelabaim Bereich
Kapitalmarkte. EinHohepunktwahrend der Bearbeitung dieseipldmarbeit war der Besuch des
TSI-Kongresses 200@Perspektiven fiir den deutschen AR®d Kreditmarkiiam 1. und 2. Oki-
ber2008in Berlin. An dieser Stlle mochte sich der Verfasdere i  d er A b Stelkturiente g A A
Produktéd v on Cl a wndiseinren Mtarleeitediir die engagierte, aufmerksame und-u
komplizierteUnterstitzungpei der Entstehung dieser Arbeit bedanken, die wesentlich zum-Geli
genbeigetragen hat.

Asset Backed Securitidgabenneben Kreditderivatem den Entwicklungsphasen der Finanzkrise,
die ursplnglich nur ein Segment des W@mobilienmarktedetrakn als innovatives @dukt des
Kreditmarktes erheblich an Bedeutung gewonresgesamt belaufen sich die auf ABS zurlickz
filhrenden Verbintichkeitenin den USAauf iiberzehnBio. USD', was in etwa 50 Prozent aller
ausstehenden privaten SchuldemVolkwirtschaftentspricht

Seit Ausbruch der Krise stehekBS nebenzahlreichenin Mitleidenschaft gezogenen Markttei
nehmern im Zentrum der Kritik und werden als Hauptverursachemdglicherweisegrofdten
nanzmarktkriséezeichnetin deren Folgeveitreichende Konsequenzen und wesentliche Veréand
rungen auf die Finanzméarktekammenwerden Die bisher erreichten Schédder Finanzmarkte

und deren Akteuresowie dieVertrauensverluste sind bisher schamvergleichlich hoctund die
tatsachlichemuswirkungen auf diglobaleRealwirtschaft werdewohl erst 2009 in einedramai-
schenRezessiomund Weltwirtschaftskrissichtbar.

Ziel dieser Arbeit ist es, dem Leser eine Einfiihrung in Asset Backed Securities und seinen fur die
Finanzkrise bedeutsameruUnterfamen, dem Subprim8egment undwichtiger ABSMarktteil-
nehmeranzubietenDiese Arbeit soll einen Beitrag leisteim die Entstehungdie Entwicklung-
stadien und das Ausmal} der Finanzkrise nachvollziehen zu kénnen und die elementarem{nterakti
nen wichtiger Akteure des ABBlarkteshinsichtlich der AsseKlasse an sichals auch untereima

der darzustellerohne den Anspah auf Vollstandigkeit erheben zu kénnen.

Zum Verstandnisst diesetheoretische Arbeitdie Entwicklungen biEndeDezember 2008 berkic
sichtigt, in sechsKapitel unterteilt Das zweiteKapitel bildet die Grundlage fir das Kapitel drei
behandelteSubprimeSegment. Dazu werden zunéchst unterschiedliche Formen von AB®-und i

volvierter Kreditderivatesowie darauf aufbauender Indiceds auch hybride Produkte Aufbau

! In dieser Arbeit wird grundsatzlich die europaische Zahlweise verwendet.
Vg.Wutt ke, A., AErl 2uterungen zur momentanen Krise der
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und Funktionsweisanalysiert Mit den in Kapitel vier behandelten Marktakteuremd derenZu-
sammenwirkemmit demABS-Markt werden sowohtlie unterschiedlichen Auswirkungeler, und
Malnahmemwahrend der Finanzkrisals auch dereKonsequenzefiir die Notenbanken, Moniel

ner und Ratingagenturen, sowie Heegends und Investmentbanken aufgezeigt. Als Folge der
sich verscharfenderFinanzkrise im September 2008rd dasUS-Notfallgesetz zur wirtschattl
chen Stabilisierung 2008 Kapitel finf als abschlieRendétohepunkt des fonalen Teilsbetrat-

tet In der Abschlussbetrachtung dsechsterKapitelsfasstder Verfassedie treibenden Kréfte des
ABS-Marktes und der Finanzkrise zusammaiskutiertausgewahlteind bieteteigeneL6sungsa-
satze furdie mit der Assetklassererbundene Problematikund wichtiger Akteureund wagtdari-

berhinausinen Blick aufdie unvermeidbarei&ntwicklungenbei denbeteiligtenMarktteilnehmen.

2 Asset Backed Securities

2.1 Begriffsdefinition

Strukturierte Finanzierungenind Produktdezieherseit den 70er Jahresich auf eine Gruppeu-
nehmendkomplexerwerdende Finanzmarktinstrumente und verbundene Mechanismen die eine
allgemeingultige Definitiorerschweren. l.w.Sverden dieRisiko, Rendite und Liquiditatschare
teristika vonZahlungsstrémen eines Forderungsportfolios transforrhiert.

Eine genauere Formulierung trifft dgank fiir int.Zahlungsausgleichindem strukturierte Fimma
zierungen als Form der Finanarktintermediation, basierend auf der VerbriefuiigEhnologie,

7

bestirieben werdenStrukturierteFinanzierungnié i nvol ves t he pooéing

C

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

(or fAtrancheso) of securiski eesrarfprobsluedd. eac

Diese Formulierung beinhaltet diei wesentlichen Elemente detrkturierten Finanzierungl)
DieB¢ ndel uonlg nfuhidmoVerkaufon Forderunger?) die Tranchierung deausgeg-
benen Wertpapieralie durch den Fordeingspool besichert sind uidj die Trennung der Kreditr
siken des Forderungspools von den Kreditrisiken des Origindangtentendurch den Einbezug
einer Zweckgesellschalft Die genannterals auchweitere Formulierungeh verdeutlichen, dass

3 Monoliner sind sogenannte Spezialversichsiene 4.3.
‘Vgl . |l ssing, O., fiOpenkalozzimark.s,, filNmtvreanbeat i2drm 5t; o
Insofern kdnnen strukturierte Finanzierungen ebensbia#ncial Engineering (FE) beschrieben werden. Prof. Dr.

Schlag von der Universt 2t Fr ankfurt am Main beispiel sweise defini
Steuerung von Zahlungsstr®men unter Verwendung gegeben

3, 2.November 2000.
® Im Folgenden mit BIS abgekiirzt.

Vgl . TBieS,rofl e of ratings in structured finance: issues

" Im deutschsprachigen Raum wurde der Begriff von Einzweckgesellschaft abgeleitet. Im angelsachsischen Raum gibt
es weitais mehr Bezeichnungen, wie z.B. Special Purpose Vehicle/ Entity, oder auch Conduit (2.8) und Special

2
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strukturierte Finanzierungen und die Verbriefung (Securization) in enger gegenseitiger Beziehung
zudanander stehen und als Synonpetrachtet werden kénnen

Die Umwandlung von Krediten in forderungsbesicherte Wertpapikene Asset Backed Securities
werdenn n di esem Zusammenhang von der BaFin defin
gegen eine ausschlielBlickem Zweck der ABSransaktiondienende Zweckgesellschaft zune-G
genstand haben. Die Zahlungsanspriche werden durch einen Bestand unveHRaid#aingen
("Assets") gedeckt ("Backed"), die auf die Zweckgesellschaft Ubertragen werden und im MWesentl
chen den Inhaber(investoren)der AssetBacked Securities als Haftungsgrundlage zur Verfiigung
stehenhn

Tatsachlichgibt es keine allgemeingultigBefinition, so diss sich mit degeweiligen Entwick-
lungsstaien eineVielzahl von Begriffen undBezeichnungen herausgebildet habeBiegel bée
spielsweisel e f i ni ert ABS als ARisikotransfer, thei d
risiko auf Kapitalmarktadressen Ubertrageindii jndemilliquide Forderungenn kapitalmarkté-

hige Anleihentransformiertwerden und der Verkaufer von den Risiken der Forderungen getrennt

wird. '

2.2 Entstehungsgeschichte

A Aset securitisation is a very powerful corporfitancetoll. (...) credit enhancergnvestors originators,
placers servicers, structurergndtrusteescana | | bene% it f

Als erste Transaktiodieser Art gilt dieTransformatiorvon privatenWohnbaukrediten zu Mor&g
ge Backed Securitiedurch eine dem amerikesschen Wohnungsbauministeriumachgeordnetefé
fentlich-rechtliche Korperschaft 197@erenZahlungsstrome unmittelbar an die Investoren weite
geleitet wurdenZur Starkung des amerikanteen Sekundamarlgefir Hypothekendarleheand
kapitalschwacher Regiondratte dieGovernment National Mortgagissociation(GNMA) Hypo-
thekenforderungen aufgekauft und auf dieser Grundlage Wertpapiesguiert™

Mit dem EinsatzweitererHypothekenagenten, die die Zinsund Tilgunszahlungen staatliclag
rantierten, wurdalie Handelbarkeit der Papiere auf dem Sekundarnveekentlichverbessertin
den 80erdahrerkam es zu einezunehmendeAusbreitung von ABSdie auf strukturelle, konjuk-

Investment Vehicle. Im weiteren Verlauf wird der Oberbegriff der Off Balance Sheet Entity (OBSE) verwendet.

8 Siehe: BlundeWWi g n a | AnOveAview d Hedge Funds and Structured Products: Issues in Leverage and,RiskS .
37-57; BlundelFWignall, A., AStructured Productsmplications for Financial Markets, %7, 2077

Vgl . Ranfischneiben®/199WerauRerung von Kundenforderungen im Rahwem AssetBacked Securities
Transaktionen durch deutsche Kreditinstilute 19. M2r z 2007.

1950 beispielsweise Asset Backed Finance und Asset Backed Solutions.

“vgl . Si ABp&Stukiured, Trenddund Marktge 2006, S. 6, 7. Februar 2006.
12 Aussageeines Ratingagenturvertreters des-K8hgresses, Oktober 2008.

Byvgl . Deutsche EBackall Seciritiesik Deutécand: Bi¢ VerauBerung und Verbriefung von
Kreditforderungen durch deutsche Kreditinstitutehf, S.
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turelle undrechtlicheFaktorenzuriickzufiihren istinsbesondere saien 90erreinsetzend®ereqi-
lierungsmal3nahmemjne tUber dem Wirtschaftswachstum liegende weltweite Kreditnachfrage und

erhohte Eigenkapitalanforderungeurch Basel**

an Kreditinstitutetrugen zudieser Entwicklung
bei*®. Bis zum heutigen Zeitpunkt haben sicheelfielzahl strukturierte Produkte herausgebildet
die sichin der Art des Kreditrisikotransfer (CRT&ils wesentlich unterscheidebie folgende A-
bildung gibtzunachstinen Uberblick tbeArten der im Rahmen voABS-Transaktioneremittier-
ten Wertpagere

Abbildung 1: Arten von Asset Backed Securities

Asset Backed Securities (ABS) i.w.S.
Shortterm ABS TermABS
MortgageBacked Collateralized Debt ABSie.S
Securities MBS) Obligation CDO) -
-CashFlow CDO
Asset Backed -Market Value -Kreditkartenforderungen
Commercial Paper -Multi Sector CDO -Konsumentenkredite
(ABCP) -CDO of ABS -Leasingforderungen
-CMBS s
RMBS -CMO -zukinftige Cashrlows
-CBO -Handelsforderungen
-CLO -Sonstige
-CFO
-synthetitischeCDO

SingleName | Basket Default Swap/ | Credit Linked | Total Return | CDST Indices CDX-
CDS CDS of ABS Note Swap (CDX) Tranchen

Kreditderivate

Quelle:Ri ¢ k e WerbrigBung von&Krediten unBorderungen in Deutschlafid S. B9 SThe2 6 0 8 ;
role of ratings in structured fi;H¥YB¢ce M¢iinckedes &nd
Backed Securitiesi, S. 17, Februar

In dieser Arbeit werden im weiteren Verlauf, wennhtianders bezeichnet, ABS als Oberbegriff
fur strukturierte Produkte bezeichnet, die einen ittetharen Bezug zur Finakdse haben. Dazu
kategorisiert der Verfasser ABS i.8. zunachst in vier HauptgruppeviBS, ABCPs und CDOs
und ABS i.e.Sinne. Handeds sich beden ABS um Papiere mit langen Laufzeitas zu 30 Ja-

4 Basel | bechreibt die 1988 durch die BIS vorgegeben Eigenkapitalanforderungen an den Bankensektor.
Bvgl . Deut sc he BRaokddeSedudtiaskin Dedtsksidance Die Veréduf3erung und Verbriefung von
Kreditforderungen durch deutse Kr edi t i n dulii997ut e i, S. 59,
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ren, spricht man von sogenannten Tdrmansaktionen. Dazu zéhlen zunachst auf Hypothekenda
lehen basierende Wertpepe. Diese werden als Mortgadgacked Securities bezeichnet, wobei
zwischen privatetWohnbaudarlehe(RMBS) und gewerblichen/ kommerziell genutzt€@MBS)
Immobilien unterschieden wird. Asset Backed Commercial Papers (ABCP) haben unter zlen kur
fristigen ABS die gréf3te Beditung und bezehnenmit unterschiedlicherktiva unterlegteCom-
mercial Paper mit Laufz&hbis zu einem JahbDie Definition von Collateralized Debt Obligations

ist weitausschwieriger Einerseits tragen CagHow CDOs alle Charakteristika der Verbriefung,
andererse#t greifen synthetische Strukturen auf Kreditderivate zuriick, in Folge dessen hybride
Strukturen entstehen die von Kreditexperten zu reinen Kreditderivaten gerechnet werdeneKreditd
rivate werden beTermABS in unterschiedliche Formeneingesetzt und werdam weiteren Ve-

lauf an entsprechender StebeschriebenABS i.e.S., dass heil3t alle ABS, die nicht Hypotheken

als Forderungsgrundlage nutzen spielen im weiteren Verlauf eine untergeordnete Rolle.

2.3 True-Sale ABSTransaktion

Wegen der vergleichsweismhen Komplexitat bei der Transformation von Krediten und def Pla
zierung von ABS soll aniéser Stelle durch Abbildungwvei zunéchst Gberblicksartig die Transfo

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 erlautert.

Abbildung2: Grundstruktur einer Tru8aleABS-Transaktion

Credit Rating Agencies

Super Senior
AAA
Kaufpreis
) MBS AAA
Hypothekenpool
Originator yp P OBSE Emissionserloss AA
Emittent Zins- und Tilgung Zins- und Tilgung A
g > BBB
I Equity/ FLP
Credt Enhancements:
Suhordination. OC. MonolineBarantien. Liauiditatslinien etc.
Quelle:Cr i ado, S., St haFmanda Budnoil20072008: An Irdroddctoty Owe

vi ewo, S. 18, 2008
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Eine Bankvergibt im Rahmen ihrer urspriinglichen Geschaftstatigkeit Kredite fir den Kauf von
Hypothekendarlehewder erwirbt ein BindeVon Hypothekenforderungen Ub&egional bzw.
spezialisierteHypothekenbankerDie Bank verkauft die gebundeltdtiypothekefordemungen an
eine eigens dafur gegrindédBSEin Formeines Treuhandvermégens in bar. Durch diesen echten
Verkauf(True-Sale) verschwinden die Forderungen aus der Bilanz der originierenden Bade
erhaltdafir im Gegenzudie Erldse aus dem Verkauhd ereicht eine bilanzwirksame Eigenkap
talentlastungDie OBSErefinareiert sichparalleltiber die Ausgabe d&iBS am Kapitalmarkt de-

ren Zahlungsanspriclaisschlie3licldurchdie Zins-und TilgungsleistungederunterlegterHypo-
thekenbesichertund zumSchutz der Investoren mit unterschiedlichen Sicherungmalinahraen au
gestattet sindDabeiwerdendie Rechte auf die Ertrage, ebenso wie Risiken an die Investoren
transferiertund der Verfiugungsgewalt deOriginator entzogerBei denverbrieftenHypotheke
handelt es sich um RentenpapieA@leihen in unterschiedlichen Tranchesprich Risikoklassen,
die oberflachlich betracat Bundesanleihen ahnlich sintfie andere Investments werden auat di

se Wertpapiere von Ratingagenturen bewertet. Allerdings gieinen wesentlichen Unterschied zu
gewshnlichen AnleihenSie werden nur OTE, also auRerbérslich gehandelt, so dass im d

rekten Handel als Verkaufer einen Kaufer finden nflss.

2.4 Beteiligte Konstruktionselemente und ihre Aufgaben

241 Der ForderungspodoiCollateral

Der Erfolg einemMMBS-Transaktion hangt entscheidend von der Qualigit-orderungn des Ke-
ditpoolsah Notwendige Anfoderungersind die Identifizierbarkeit eines regelmafiigen Zahéung
stroms aus den Hypotheken und eine Praggiesbarkeit zukinftiger Zinsund Tilgungsleisto-
gen an die Kaufer d&viBS. Zudem isteszur Wahrung des bilanzbefreienden Charakters urserlas
lich, die Abtretbarkeit der Forderungen an Dritte juristisch durchzusetzen zu kdilegen dem
hohenTransaktionsvolumerignen siclinsbesonderbomogene Kreditforderungen einer grofReren
Anzahl von Schuldnerrlie eine breite Risikostreuunggahrleisteteri®

Die Kreditforderungen kénnen in ihrer Grundform als Sisggdler Struktur von lediglich einem
Originator stammen. Da sich ABBansaktionen aber erst wegeoher Fixkosten ab einer gewi
sen MindestgroRe von etwa ™Mo. U r eal i si eren | assen, kstarkem t

Bankenin Frage. Zur Erh6hung der Attrakiti&t ging man schlie3licdazutiber, auch Forderungen

' Over the Counter. .
Yvgl . M¢nchau, W., AEinst¢rzende Neubautend, 12.0
Turmoil of 200/2 008: An I ntroductory Overviewo, S 15, 20

By gl . Bel |Asen Banked SScurities And ihr Einsatz im Risikomanagefinent S. 25, 2 0As&t Hel f

Backed Securitiés , S. 2.
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mehrereBanken/Unterndamen zu biindeln. Bei der Mul#eller Variante schliel3en sich mehrere
Originatoren zusammen, so dass auch kleineren Kreditinstitutdanaheandlungihrer Kreditfa-

derungen ermdglicht wurd®ie im Poolbefindlichen Forderungen und Kredite stehen zu Beginn

des Poolingprozesses fexter werden nachtraglich revolvieretider die Dauer des Vertragsve
haltnissesdem Portf ol i o beigemischt. | m z weri it teenr i Faal
zum tragen. [@se beschreiben gewisse Obergrenzen fur bestirne@itnehmer Branchen und
Regionen™®

2.4.2 Der Originata/ Emittent

Grundlage jeder Verbriefung ist der Originator als uniéleer Gaubiger und Besitzader Kredit-
forderunge. Dies ist in den meisteRalleneine Bankoderein bankahnliche FinanzinstitutWur-

den friher im Rahmen des traditionellen Bankgeschéfts Kredite vergeben und bis Laufzeitende in
derBilanz gehalten (Originate tidold, bzw. Originatedo Maturity), ging man in den letzten Jahren
speziell im amerikanisatn Hypothekenbereich dazu UbKredite ausdalielich fur die Verbe-
fung (hachOriginate toDistribute)tber spezialisierte Hypothekenmakler zu vergebew.gebin-
deltvonregionalen Hypothekenbanken zu erwerlatie eigendHypotheken dazu vergabéh

Fur den Originator gibt es unterschiedliche Motive fur die Entscheidung eineiTABSaktion als
Form deralternativenFremdfinanzierungRicken definiert in diesem Zusammenhang sechsKer
motive. Die Entlastung des 8konomischsowieregulatorischen Eigenkapitatsdie Konzentration

auf Kernkompetenzerdie Diversifikation des Kreditportfoligsein verbessertesiquiditatsmara-
gementssowie die Reduzierung d&inanzierungskostennd ein optimiertes Ertragsmanagement.
Hinzu kommt die Vermeidung von Klumpenrisiken, die durch die Vergabe von Krediten ie-ein b
stimmtes Wirtschaftssegment entstehen und vom Unternehmensrating unabhéngige Refinanzieru
gen?

Nach Basel aus dem Jahre 1988ussten Banken mindestens acht Pmozker risikogewichteten
Kredite mit Eigenkapitalunterlegen Im Ergebnishatte dies zur Folge, dass Banken gezwungen
waren ihre risikogewichteten Kredite aktiv zu managen und Anreiz, bothgradig gewichtete
Kredite mittels ABSund Kreditderivateraus de Bilanz zu entfernen. So wurden beispielsweise
Firmenkredite an Kunden mit hoher Bonjtabwie Wertpapiere und AB&1 100Prozentund Hy-
potheken mit 50 Prozent gewichtBiasell hattenach Ansicht der Notenbankprasidenten der0G

Yvgl. Rudolph, B., AKreditrisikotransfernd, S. 41, 2007
®yvgl . Baylaba, AABS Ha n Urderstahding theSSecurltifiation ok SubprimeaMortgage A. , A
Cr e dSi. 10,04 Mérz 2008.

% Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Begrifflichkeiten liegt darin, dass das reg. EK von den
Aufsichtsbehérden vorgeschrieben wird und im Umfang typischerweidker ist als das als das durch interne
Berechnungsmodelle 6kon. Kapital zur Unterlegung von Kreditpositionen.

2y gl . Ri Wéteiefung vBn Kreditdn und Forderungen in Deutschiiand 92, 2088



Landereigentlich dieAufgabe die Vergabe spekulativer Kredite zeduziererund dasinhergende
Kreditrisiko weitestgehenceinzuschrankenOhne den Einbezug von ABS und Kreditderivaten
wurde tatsachlich das Gegeihterreicht. Zumal die bilamarksamen ABSTransaktionen nichmit
Eigenmitteln unterlegt werden musstén.

Eine wissenschaftlickbkonomischeMotivation fur die Transformation von Hypotheken zu ABS
als Originatorliefert DeMarco. Mit dem Verkauf der Einzelforderung oder des gesamtentKredi
pools kann der Originator keen optimalen Preis erzielen ursieht sich mit unterschiedlichen
asymmetrischen InformationsverteilungekSIV) konfrontiert. Mit der Bindelung und ansahli
Bender Strukturierung in unterschiedliche Tramapeingt dem Originator schlief3lich die effinie

teste Weiterreichung bei einedchstmoglicheiversifikation?*

2.4.3 Off Balance Sheet Entity

Die OBSE Entity steht im Mittelpunktjeder ABS-Transaktionund ist wesentliches Element des
Kreditrisikotransfers Bei der Platzierung langfristiger Wertpapieved sie ausschlief3lich fur die
Durchfthrung der Transaktion gegrindBiabei handelt esich umaulRerbilanzielle, insolvenzfeste
und nur minimal mit Eigenkapital ausgestattete Gesellschiafteimkel, die kein@ bankenrechi
chen Bestimmungen unterworfsawienahezwnreguliert sind

Die erforderlichen MaRnahmédmerfir werden durch die Rechtsforder OBSE und der gewahlten
Jurisdiktion bestimmt. So verhindebeispielsweisalie beschrankte Geschaftstatigkeit @GBSE

und die Strukturierung der Anspriche der Investoren eine Insolvenz der fast ausschliel3tieh frem
kapitalfinanzierten Gesellschattie kein eigenes Rating benotft

Mit dem Verkauf der Kredig, an diein einschigigen RechtsraumeatrichteteOBSE wird gewah-
leistet dass zwischen deidreditpool der initiierenden Bankerechtlich und wirtschaftlich eine
klare Trennung zuwlen restlichen Forderungen des Originetufgebaut wirdind die ihr Uberta-
genen KreditAv ol | umf 2 ng |l i c h alslrechtlictBseldststigeuHaftunggméasse zur
Absicherung der Anspriiche der Investoren zur \eriin® gstehen.

In ihrer beschrankten Geschaftstéatigkeit entfallen der OBSE dabei drei wesentlich Aufgaben.
Den Aufkauf eér Forderunger?) die Strukturierung in einzelne Tranchen B)dlie Veraul3erung

an die InvestorerDazu verfugt die OBSE auwsirtschaftlichen Grinden weder Uber Betriebsmittel

Bygl. M¢nchau, W., AVommhé&lken s, , SAT6édgehafmélterinim@deb@en BRi c ht
Kreditrisikend, S: 6, April 2005; Eine ausf¢¢hrliche d
regul atorische Eigenkapital an Kredriganz nsti tute gibt d
der Eigenkapital messung und der Eigenkapitalanforderu
Vgl . De MarhePooling &d Tranchifig of Securities: A Model of Informed Intermedfation ~ Z@ef 5 ;

M. AHintergr¢nde undKrlieshefe,n 08.us3 ,deXulSiubpr i me

By gl . CoMdaning Slystemic Risks and Restoring Financial Soundness 4., Apri92008.

®yvgl . Ri Wéteiefung vBn Kreditdn und Forderungen in Deutschiiand £3, 2008l

Vgl . Ri Wéteiefung vBn Kreditdn und Forderungim Deutschland, S. 22 ff ., 2008.
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noch Uber Mitarbeiter und delegiert ihre Funktionen aittdddurch Servic®utsourcinglnsofern

besteht die Bilanz deDBSEim Minimalfall nur auszwei Positionen. Dies sind die tberlassenen
Forderungen auf der Aktivseite und den Einnahmen aus der Weiterreichung der Wertpapiere auf der
Passivseité®

Bei der Weiterleitung der Zdungsstrome aus dem Forderungspools bieten sich der OBSErewei u
terschiedliche Mdglichkeiten. Im Rahmen einer PHsough Struktur werden die Zahlungsstrome

der transformierten Kredite unverandert und zeitgleiciin die Investoren der ABS weitergeleitet.

Bei dieser Variante dient die OBSE lediglich als Durchleitstellezabiungsstromend die Inve-

toren erhalterquasiAnteile an den Kreditforderungeiese Variante wurdéast ausschlie3lich

von den USHypothekenagenturelfannie Mae und Freddie Ma@&MFM) in den Entwicklungsst

dien der ABS eingesetl.

Wegen ihrehoheren Flexibilitdthat sich diePayThrough Strukturdurchgesetzt. Diese Variante
betreibt ein aktiveZahlungsstrorManagementVorzeitige Rickzahlungen aus dem Fordesing

pool werdenkurzzeitig in sichere Anlageformen investiert erdtzu einem vereinbarten Zeitpunkt

an die Investoren weiterleitdh der Forma | s ALi mi t ed Pur poibendi€ln-nanc e

vestorerihre Anspriichebei dieser Struktutirekt gegerdie OBSE aug?

24.4 Ratingagentwen (Credit Rating Agencies)

Das Kreditating durch eineder drei groRerKredit-Ratingagentien (CRA) Moody's, S&P und

Fitch stellt nach eigenen Angabexine umfangliche Beurteilung und Meinung bezuglich des-Kr
ditwirdigkeit gegentberinemKreditnehmeraus. Im Bereich strukturierte Produkté&BS wird

nicht der derOriginator, sondermlie ABS durch ein Kreditrating bewertet. Diese Unterscheidung

ist irrelevant fur Corporate Bondaber wesentlictitir strikturierte KreditprodukteMo o d yeB s
merkte dazu 2004 in einer Firmenbroschy¢rde, da
less of the country of the issuets industry, asset class, or type of fixech ¢ o m €™, Hn®OT o

von S&P verdffentlichtesPaper bezeichneie eigenerR a t i n grsforna messur@f credit qué

ity globally and acr oslMNitaaderen Wostepem: SIAAA fatedt@-t i ns
rate bond should exhibit the same degre® of
CRAs werden in Kapited.2 ausfuhrlichbehandelt

#Bygl . Baylaba, AABS Handbuch@d, S. 6.

Vgl . B oAbsktiSecurilizatigh , A S. 13, As@Hatked SetwMriBds, AS. 72, Februar 20
Ovgl. Rudolph, B., AKredi t AssetBadka $ecudtieds,f eS.fi,7 5,. Hethr wRadr0 72
% gl . Moodyés, Devron, F., fAlntroduction to Moodyods Str

3yvgl.S&P, fPr iBmaciegll Rat i ng Met hodol ogy for Global Structur
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2.4.5 Sonstige Teilnehmer

Die initierende Banlals Originatomgreift beiABS-Transaktiorgrundséatzlicrauf die Dienste eines
Arrangeurszuriick Befinden sich die Kredite nicht schon im Besitz @ggyinators, werden sig/+
pischerweise durch ihim Namen des Originators erworben. Hierbei hat der Arrangeur denr Ori
nator einersorgfaltigeUberpgiifungim Sinne eineDue Diligence® zu unterziehen. Dies beinhaltet
die Uberprifung deZeichnungsrichtlinierund Geschéftsbaite, sowie Gesprache mit dema-S
nior-ManagementVor der Transaktion stellt er den Kontakt zu den anderen Parteien hermnd ki
mert sich wéahrend dgresamten Transaktianm das aktive Managemeriies beinhaltet die Gri
dung der OBSE, sofern nicht schon vamnden und Uberpriifung des Forderungspool vor Eikscha
tung der Ratingagenturemd Strukturierung der KreditdBei Abschluss der Transakti@iokumaen-
tiert er den Verkauf der Papiere von der OBSE an die Investoren und erfullt alle aufsathiigefi
MaRnahmetbei USTransaktionemgul. der SEG*

Der Treuhandlet ATu s t e e fi alsumabhiangigedindegliedzwischendem Rrvicer und den
Investorenund schitzt selbige durcHie Einhaltungeines vertragskonformen Ablaufs. Als bra
hangige Intanz tkernimmt er die Forderungdrei AbtretungdesOriginatorsund sorgt durch diese
Sicherungsubereignurdafir,dassbei Zahlungsschwierigkeiteausschlie3licllie Forderungemer
Investorenbedient werdenDabe unterscheidet man deicherheitentreudndler Datentreuh&n
dler und den Treuhandler in der Funktion als ZahlsteksserAufgabengebiete nicht zwingend

durch die gleichénstanzwahrgenommen werden miissén.

Der Servicer{ A S e +A g ie ovierivdltet die Zweckgesellschafnd betreibtdie Abwicklung der
CashFlows aus denCollateral Dieser Aufgabenbereiclerstrecktsich auf die Uberwachung, das
Mahnwesen bzw. Inkasso déahlungen audemHypothekepool, sowie die Zahlungsabwicklung
zwischen den verbrieften Forderungen und dem Treuhamadistem Kundenservice ggdenurs-
pringlichenKreditnenmern.Dariiberhinaus obliegt ihm die Uberwachung von Zwangsvellstr
ckungen.Der Part des Servicers kann durch Finanzinstitutionensebere durch einen spezial
sierten MonolineServicerwahrgenommen weden.Der Servicerunterliegtder Rechenschaftsiibe

wachungdesTreuhandlersder ihn aucheinsetztund mit einer periodischen Pramie vergiiiat-

% DueDiligence bezeichnet die Priifung der Geschéftsablaufe im Hause des Originators durch den Arrangeur und/oder
die RatingAgenture (n). Kommt es zwischen dem internes Raiystem und dem Ergebnis der CRA zu
Ubereinstimmung, lasst sich das interne Ratles Forderungsverkaufers auf ein GRating Ubertragen. Dies wird als

AMappingfi bezeichnet. Vgl. Baylaba, AABS Handbuchid, S.
¥Vvgl . Ri cvereriefung ®n Kredifen und Forderungen in Deutschiand S. 21, 2008; Ashcr a
AUnderstandind he Securitization OfS. SudMirz20082 Mort gage Credito,
#®Vgl. Bayl aba, AABS Ha werliiefundvin KreSiten uddFprdeRungerkireDeytschand, S A

24, 2008.
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dem profitiert der Servicedurch Zinsarbitrage, da die Zahlungen des Hypothekenpools typischer
Anfang des Monats entrichtet werden und er seinengeislichtet ist die Zahlungen erstm Mo-
natsende weiter zu leiteWeiterhin gehort ein regelmafiger Transaktionsbericht zum Aafdab

reich des Servicers. Dieser wird regelmaiig anQBSE und die Investoren weitergeleitéfloo-

dy’s schatzt, dass die Qualitdt des Servicer®idieeterden Verluste um bizu zehnProzent -
einflussen kannn manchen Fallen tbernimmt der Originatoer Aufgaben des Servicing aus Eff
zienzgesichtspunkten, so dass es zu keiner Veranderung der Kundenbeziehung kommt.oFreten gr
be UnregelmaRigkeiten des Servicers auf, so ist der Treuhandler berechtigt, SgaizeAw@n ie

nen neuerServicer zu delegierefi.

Die Kaufer von ABSsind Uberwiegendnstitutionelleinvestoren. Allen voraiedgeFonds Privat
Equity-Gesellschaftennvestmentbankeraber auctPensionsfondsund kassen(Rick) Versicre-
rungen sowian den letzten Jahren verstarkt awgribRereUnternehmenPrivatanleger hattenur
indirekt tber Geldmarktfondsnd spezielle ABS~ondsZugang zu ABSFur den Ankauf der ABS
greifen Investorenhaufig aufspezialisierte Agenten, sog. Asééanagerzuriick die die Papiere
von der OSBEachDokumentation des Arrangeurs (ibereignetommert’

Die Motivation fiir den Investor in AB&t ein ExcessSpread® ggii. vergleichbarerssetKlassen

und die Moglichkeit long irdiversifizierte Kreditrisikerzu gehen, ohne eine eigene Diversifikat
onsentschidung treffen zu mussebei der gezielten Ubernahme selbigBariiber hinaus hatten
ABS bisMitte 2007 durt diverse Absicherungselemetiteine tiberdurchschnittliche Ratindtes

und Stabilitatggii. anderen Anlagen und boten Investments in die gesanditkree *°

Die Emission von ABS kann alternativ zur privaten Platzierung als 6ffentliche Platzierungeturchg
fuhrt werden. Im Verlauf einer privaten Platzierung werdenAB& nur einer geringen Anzahl
ausgewahlter Investoren offeriert, die zumeist schondbeiTransaktionsausgestalturmggteiligt
waren. Im Rahmen einer 6ffentlichen Platzierung werden ABS unter Einbeziehung eines-Banke
konsortiums einem breit gestreuten Investorenkreis angeboten. Ber Mariante wird eineds
trachtlich hohere Liquiditat der ABS auf dem Sekundéarmarkt erréicht.

Schlief3lich sind wegen der hochkomplexen Transaktionsstruktur undielzahl beteiligter Pa

®¥Vvgl . As hondastanding The Secudkization Of Subpe Mo r t g a §.6912C4 Mitk RO0S) Baylaba,

AABS HandbwHeHmbaS. Wag,ner, M., Alnternes Einstufungsver
Verbriefungspobebruar2®8eni, S. 14, 7.

Vgl . As ho0ndastanding the.Securifizatio of Subpr i me SMIR2riatMgraz088. Cr edi t o,

3 Auch Uberrendite genannt.

%925,

“Vgl.Hel aba , Siegel, C., AABS Strukturen Trends und M
“Ivgl. Ri ¢ k e WerbriSung vornKrediten und Forderungen in Deutschfiand S. 23, 2008.

11



teien genau®ertragsdokumentati@mn durchqualifizierteRechtsanwlte notwendig in der alle ve-
sentlichen Vertragselemengaif mehrererhundert Seiten dokumentiert werden. Dasuptdoki-
menteinerABS-Transaktionist der EmissionsprospekDffering Arcular, Prospectus, Information

Me mor andum) , i ndeUmfadn g, AMrntg abrech &erten Wertpage ( € )
re, (é) zugrunde | iegenden Ver méPgenswerti-e sow
e n‘Fenthalten sind. Wesentlich kompakter, aber ahnlich informativ sind die Emissionsberichte der
beteiligen CRAs*

25 Credit Enhancements

ACreditenhancement is a very important element and integralgi@veryasset securisation. (...) it is
essential to define all thessociatedisks and direct them tihose partiesvho are best in the position to
absorb thea™

Um das beste Rating fur die oberSteniorTranche zu eeichenwerdenunterschiedliché&truktu-
elemente bendtigt urdas Verlustrisiko fiur dieAAA gerateteTranchezu reduzierenDiese Sich-
rungsmafRnahmewerden Credit Bhancements genani@rundsatzlich spricht es fur die Struktur,
wenn nur wenige Sikerungsmalnahmen notwendig sinch die oberste Trancher Verlusten zu
schitzen. In der Praxis werdeameist unterschiedliche MaRnahmen kombiniert, die @ngina-
tor ausgehennidie Struktur integriert sindder durch externe Marktteilnehmer bereit gestellt-we
den®

Entsprechend der Verlustverteiludgs Hypothekenpooiserdentypischerweisalie Anspriche der

oberen Trancheim Sinne eines Wasserfallprinziggor der Riickfiihrung der nachrangig@nan-

chen befriedigi*®. Entstehende Verluste werden in einem umgekehrterséfadl zunachst voder

Equity Trancheaufgefangen und dann sukzessivateigender Senioritén die mittleen Mezzan

ne Tranchenweitergeleitetinsoferndienendie untererden oberen Tranchen als Verlustpuffer.

Diesen Mechanismus bezeichnet man als Subordination, Nachrangigkeit. Fir das Verstandnis der
Subordination i st di e F@RM kndiDen sawdhimea(DR)dleo i AA S
mentar. DerAP bestimmt in Prozent des Nominalvolumens die H6he der Verluste im Hypatheke
pool die eintreten k°nnen, bevor eine IDBEsti mi
bestimmt welche Verluste im Hypothekenpool stattfinden kénnen, bis ein Totalverlust fie-die |
weilige Tranche eintritt, so dass sich die Gro3e der einzelnen Tranchen durch die Diffarenz zw

schen AP und DP ergibt und gleichzeitig indiziert, welche Verluste dialigevdranche genest

“Ri ¢ k e Werbrigung voniKrediten und Forderungen in Deutschtand S. 25, 2008.

“Vgl . Baylaba, AABS Handbuch@d, S. 24.

* Aus einem Interview mit einem CR¥ertreter. AusRu d o | p h, B., AKreditrisikotransf
“\Vgl. Bayl adbapndBAa8Bi, S. 13

“Bayern LB; AABS Handbuch@d, S. 13.

Vgl . Ri cvereriefung Wn Kredifen und Forderungen in Deutschfiand S. 32, 2008 .
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ren wird*®

Die Equity Tranchdauch als First Loss Piece bezeichmet) immer einen AP von Null und aer
folgendenhypothetischen Struktur einen DP von zehn Prozent. Die obige Super Senior Tranche hat
einen AP von 30 und einen D®n 100%. In diesem Fall missten erst 30 Prozent des Portfolios
ausfallen, um Verluste in der Super Senior Tranche auszulésen. Erleidet das Portfolio @irmen 15

zentigenAusfall wiirde die Equity, die BB und 50 Prozent der BBB Tranche ausgef6scht.

Abbildung 3: Kapitalstruktur einer hypothetischen AB®ansaktion

— AP und DP in % Verluste des Re

Hypothetische&kapitalstruktur| Tranchenbreite 100
Super Senior Tranche 70% 0 ferenzpools wer
AAA Tranche 7.5% den von den
AA Tranche 304 22,5 Tranchen in ei
- 0

19,5 nem umgekehr
A Tranche 2,5%

17 ten  Wasserfall
BBB Tranche 4%

13 getragen.
BB Tranche 3% 10
Equity Tranche 10% 0

Quel |l e: Rai ffeisen Remua®DneohSiructdr&y retdh ¢ tiiJanu@c2Di®@s 2 3.

Bei der Subordination fihrgslanmafigeind aulRerplanméaRige Kapitalriickzahlungen austdgm
pothekenpooku einer Riickfiihrung der ausstedenMBS und/ oder Credit Default Swap8 bei
synthetischen ABSransaktioneri* Werdenkeine Verluste verrechnet, erhoht sich der prozentuale
Anteil der unteren Tranchen bei einer erfolgten Tilgung der KapitalstruktuGraumd ihrer une-
randerten GroReBei Verlustverrechnung werden die unteren Tranchen in Hohe des angefallenen
Verlustesreduziert’? Das Rating und die Verzinsung, der sog. Kupon, spiegeln den unterschied|
chen Risikogehakiner Tranche. I.d.Rerhaltdie AAA Tranche lediglickeinen fixen KuponDiese
oberste Tranche wird aBuperSeniorTranche bezeichnebDie Ausschittungn an die Investoren

der unteren Tranchen sind an einen Referenzzinz, zumeist Libor oder Euribor, gebundenlund erha

ten énen steigenden ExceSpreadnmit sinkender SenioritZt

Vgl . Criado, S., fAStructured -EDA&8ncAnahdttbheduftoanpcOal
2008; Rai f f eSyrthetic COOsFornala @né of Stlictured Crefilit S. 8 ff ., 23. Janua
:ngI . Rai f f e Bynthetic CR@sFaauta Oe,of Skuctured Crefilit S.  3anutarf2007. 23.

2.6.1.

’Siehe 2.6, W@ HabBapluathd, SA 13.

Vgl . Bayern LB; AABS HandbuchdA, S. 13.

3Vgl . Ri cvereriefung Wn Kredifen und Forderungen in Deutschiand S. 32, 2008 .
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Die Equity Tranche beMBS-Transaktionererhalt i.d.R.die barwertigelbersiherung(Overcola-

teralisation= OC) hinsichtlich des Tranchenvolumens. Dies gewahrleidiets ein hherer Nen

wert an Krediten zur Tilgung eines kleineren Anteils WdBS zur Verfligung stehtind die haufig

ungerateteriEquity Tranchenauch dann zuriickgezahlt werden kdmneenn die unterste Tranche

eine um den Faktor dedC verminderte Rickzahlung aufweidfdie SeniorTranche wird somit

durch dieOC in Verbindung midendazwischen ligenden B bis AAgerateten Mezzanin&ran-

chenabgegchert. Typischerweise bezeichnet man die SummeQderund die unter der Senior

Tranche befindlichen Tranchen als Subordinatfon.

Die Investorerder SeniorTranchen sind dariiber hinaus noch durch egiahehaltenenExcess

Spreadabgesichert. Dieser entsteht, wenn die Zurgl Tilgunsleistungen des Kreditpools den-

pon und Spreader emittierten ABS (ibersteigePieser Uberschussbetrag wird i.d.R. dazu ve

wendet etstehende Verluste der Kreditbzadecken. Je nach Struktur egioin manchen Fallen

eine Ausschittung an die Investoréesammelt wird der Exce&pr ead i n  eichen

count i,

der

mi t Beginn der

einbarte Summe steigbie vom ExcesSpread aushendeProtectiori” ist abhangig vomler Dauer

der Einzahlungein den Reserve Account dmwie langeauf ihn zuriickgegriffen werden karf.

Als zuséatzliche Sicherung der Senitmranche kénnen die Tigunsleistungen der AB$ransaktion

So strukturiert sein, dasse Giber eine bésnmte Zeit (meist 36 Monate)ollstandig an die oberste

Tranche weitergeleitet werden und easschlieRenén die darunter liegeen.In dieser Zeitspa

ne, aichalsA L o ¢ keoruit o dPfi

b e Ztenidie Investoten deeMetranineamcherediglich

den Kupon der entsprechendenriaiae AnschlieRend verringesich der Anteil deZins- und Ti-

gungsleistungen de3eniorTranche am Gesamtvolumen der Transaktion in dennedstaenund
Nathe AShi fti

eskommtsukzesive zu Zinsanpassungddba h er auc h

der

Performancelrigger, auch Net Asset Value Trigggenanntsind ebenfalls 8herungsmechasi

men zum Schutz der Senidranche der Transaktion. Typischerweise darf dielEntwicklung des

Kreditpook in vorabdefinierten Grenzwerten bewegeahne eine Sanktion auszulos&®ie Ube-

schreitung eines Grenzwertes futlabeii.d.R. zu eineschnelleren Ruckzahlurder oberen Tna

chen®®

Vgl . Bayl aba;
Cr e dSi. 34,04 Mérz 2008.
% Darunter wird gemeinhin das vom Sicherungsgeber iibernommene Risikoprofil bezeichnet.

AABS Ha n trderstanding theSSecuritization 0% SubprimeaMotttgage A .

AABS Ha n Urgerstanding theSSecuritifation ok Subprimeaifage, A . |,

®Vvgl. Bayl aba;

Cr e dS. 36,04 Marz 208.

Vgl . AshoOnaétst aAndi g
Bygl. Ashdmnadétst &ndi Ag

AABS HandbuZuafus fShr17.chen
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Die Vielzahl der diese Arbeit betreffenden Hypothekerr variabler Natur® In den ersten zwei
Jahrenaber gefixt, so dass sich diesllitgdbende Bankin den ersten beiden Jahreai steigenden
Zinsender Gefahr ausgesetzt salke Finanzierungskosten nicht mehr mit d&msenaus dem k-
pothekenpoobegleidien zu knnen. Mit Abschluss eines ZuSwvapssicherte sich die Bank als
Kreditgeber und Originator d&MBS-Transaktiorgegeniiber Zinsveranderungam®°

Der Originator kann zudem Liquiditatsfazilitatem Anspruch nehmen, Intermediare beauftragen
und Discounts auf die ABS begehen. So kanntemporarerLiquiditatsengpassemorzubeugen,

den Spielraum fiir Neugeschafte erhéhen und eine Ubersicherung durch Abschlag auf Ferderung
ebene herbeizufihrerllerdings dienen diese Malinahmen nicht der Verbasgedes Ratings.
Weiterhin obliegt es @m OriginatorTeile der EquityTranche selber zu halten um die Investoren
von der Qualitat des Kreditpool liberzeugenDariiberhinaus bietedich eine Ausfallgarantie
und/oder Riickkaufzusage ggii. der OBSE®an

Externe Gedit Enhancementsauch Garantienwerden in erstelinie durch sogenannte Monoliner,
spezialisierten Anleiheversicheren, grof3en Versicherungen und Investmentbanken odet-den mit

lerweile verstaatlichteRlypothekenagenturdfMFM in unterschiedlicher Weisgegeber??

2.6 SynthetischéBS-Struktur

Bei synthetische ABS-Transaktionen werden die Forderungen des Originators nicht an die OBSE
verkauft, sondermmusschlieflichdie verbundenerKreditrisiken iber die OBSEndividuell an die
Investorenweitergereicht Der Transferder Kreditrisiken erfolgt Gber sogenannte Krddiivate.

Dazu werden im Folgenden Credit Default Swaps (CibSeinen Unterformen, sowidie Credit
Linked Note (CLN)vorgestellt

2.6.1 Credit Default Swap

Ein Credit Default Swajst ein bilateraler OT&@ontrakt mit dem das Ausfallrisiko von Krediten,
ABS, Unternehmemund gewohnlicherAnleihengehandelwird. Die ersten CDS wurden 1995 von
JP Morgan entwickelt und dientenilmrem urspringlich defensivebharakterausschlief3lich dem

aktivem Management von Kreditrisikemdder Steuerung des regulatorischen Eigenkapftals

Der nahezu unreguliert®arkt fir Kreditderivate der von CDS dominiert witcerfuhr in den ve

gangenerahrenauf Grundder Standardierung durch die International Swap aneriatives @-

*#vgl. 3.2.3.

Ovgl. Ashdndétst &ndi Ag The Securiti z@84idoMarz20D8 Subpr i me
®vgl . Baylaba, AABS Handbuchd, S. 14

2ygl . Deloitte, fAAsset Securitisation in Germanyo, S.
BVvgl . Rai f f e Bynthetic CR@ssa@mauta Ohe,of Skuctured Crefilit S . Januér 2007; FTD,3 .
D°rnerfnaAzprAnche droht neuer Milliardenschocki, 13. @)

Pri mer o, S. 4 November 2008.
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ganization(ISDA) ein exponentielles Wachstuer OTGMarkt konnte sictseit 2000 undas20
fachevergroRerrund besa Ende 2008n geschatzte&/olumen von 62 Bil.USD.®* Damit iibe-

trifft erdenWert der versicherten Rerenzaktiva um ein Mlfachesinsgesamt entspricht das mehr
als demdreifachen des amerikanischen Bruttosozialprodukts und aller zusammengefassten US
Kreditmarkte®

Mit Zustandekommeminesublicherweise zehn MidJSD umfassende@DS-Kontraktesverpflich-

tet sich der Sicherungsgeber bei EinteihesCredit Eventsder Referenzaktiv@ine vereinbde
Ausgleichszahlungu leisten, fir die eselbstkeine Sicherheitsleistung hinterlegen muder S-
cherungsnehmererpflichtet sich im Gegenzug eine periodische Pramie in BP bis Auslauf des Ve
trages oder Eintritt eines Creditvénts zu leistenDie Hohe der Pramie wird bestimmt durch die
Bonitat des Referenzschuldners und Sicherungsgebers, der Laufzeit des Vedtad®sinition
desCredit Eventsund der Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen Ausfalls von Referenzaktivum
und Sicherungsgehdrebelt, bzw. setzt der Sicherungsgeber fir die Ausfallgarantie Fremdkapital
einspricht man vonBie§mhem ATechnical

Nach ISDA-Standards beinhaltet efdredit Eventmindestens einen déolgenden Punktetnsd-

venz, Zahlungseinstellung, Zahlungsverzug oder Restrukturierung der zugrunde liegenden Ref
renzaktiva. Bei Eintritt eines Kreditereignisses finden zwei Dinge stattSioberungsnehmer zahlt
anteilig den Kuporbis Eintritt und im Gegenzug kommt es durch den Sicherungsgeber zer Lief
rung derReferenzeinheitNominale(Physic&Settlement)oder es findet ein Ausgleich durchiBa
zahlung statfCashSettlement).H.v. 1- Remvery RatgRR).*’

Die Preisermittlung eines i.d.R. funf Jahre laufenden ®D6traktes erfolgt ausschliellich ew
schen Proteanseller und Buyer anhand eigener Risikomodeilad wird maRR3geblich durch die
Ausfallwahrscheinlichkeit und emrteteRR bestimmt.Die versuchte Etablierung eines 6ffentlich
regulierten und bdrsengestitzten Handels fir ®D8trakte an deChicago Mercantile Exchange

(CME) in 2007 musste auf GrunghangelnderTeilnahmeder CDSHandlerfallen gelassen we

% An dieser Stelle muss allerdings erwahnt werden, dass es sich bei diesem Bruttovolumen vielfach um
Doppelbuchungen, bzw. gegenggt Absicherungsgeschafte handelt, die bei gegenseitiger Aufrechnung ein weitaus
geringeres Nettovolumen produzieren.

Vgl . Engdahl, W.,iSAChprdiime Dwedraud ur SWoarpspGddisByent, 6. Juni
Auction Primef .

®vgl.Deuts he Bundesbank, AMonatBslbSr iAnmatt oAperti lal2 0 0MADS S.n d3ed
pricing of c¢credit riskf, S. 74, M2rz 2005; Hel aba, APr
ATr ansf or mehandelterin handelbaker e di t ri si kend, S. 7 ff., April 20
Krise? 0, S. 6, 7. April 2008.

" Die Recovery Quote wird im deutschen als Erlésquote bezeichnet und bestimmt den Betrag in Prozent des
Referenzaktiva, der wieder erlangt wird. Die RR wiede resultiert durch-1Loss Given Default. Diese bezeichnet die
prozentuale Verlustquote bei Ausfall. Vila n g , D. et al, APricing Tranches of
Advances and Future ReFsreaanrkceh o ,G.S . AdfiigeGhdefieoindraadeBaEOns ;n i
Kreditrisikenid, S.G7yndmptr,|lJ200/8Di SiBRbdedewatuemg potenzi el
Recovery Rate von Unternehmenskrediten: Eine Umfrage i
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den®®

CDS werden irSingle Name und Baskd2efault Swaps (BDS), sowie darauf basierender Indices
(CDX)®*® und CDS IndexTrancher’ unterteilt. Ein SingléName CDS deckt die resultierendeus-

falle einesReferenzaktiva Bei den insynthetischeBS-Transaktionereingesetztel€DS handelt

es sch um BDS, auch als Portfolid8DS, oder tranchierte Portfoli€DS bezeichnetweil sie sich

auf ein Portfolio vonReferenzaktivabzw. die Tranchen einekBS-Transaktionbeziehen. BDS
werden unterschiedénn A Fi r s t (FTD-9und® 6 #oiDé f & (NTDR-)CDS.Fiir erstere
erfolgt bei einer MBSTransaktion die Ausgleichszahlumgenn eine Hypothek des Portfoliass-

fallt. Analog Secondund Third to DefaultCDS bei zwej bzw. drei AusféillenF ¢ r AoONO t h
De f a@OSwifd lediglichder Nte Ausfall eines Referenzportfolios abgesichert. Fir dasd?ortf
lio kann N theoretischede Zahl annehmedie nicht groR3er ist als die im Portfolio befindlichen
Hypotheken.Fir die Preisermittlung von BDS ist nebder Ausfallwahrscheinlichkeiind Ve-
lusthéhe die Korrelation der individuellen Ausfallwahrscheinlichkeite3geblich Fir die Inves-
toren bietensich insofern einerseits die Absicherung einzelner Tranchen und andererseits-die Sp
kulationsméglichkeit auf Ausfallkorrelationéh.

Der Markt fir CDS, in dem bis Somm&007nahezu keine Ausfalle bekanmaren,ist mit unte-
schiedlichen Risiken verbundeatie maf3geblich mit den Einschatzungen der €R&bunden sind.
Hauptrisikofaktor ist zunachst der CESpread, der durctlas Rating deReferenzaktiva(Portfo-
lios), der Volatilitat des Marktesnd der Einschatzung der Marktteilnehmer bestimmt wirek
Wert eines CDS und dessen Spread stehen in einem inversen Verhaltnis zueWWanderf. dem
Markt fur Anleihen steigt der Marktwert ein€DS durch eine verbesserte Bonitatseinschatzung
und reduziert den CDSpread fir den Sicherungsnehmer i.34drktpreisrisikoset vice versa.
Wesentlich bedeutender ist allerdings die Betrachtungntiésenterkreditrisikos. Auch alsKont-
rahentenrisikobezeichnet. Dies betrifft in ersterinie den Sicherungsnehmer, deezogen auf
MBS, bei negativer Entwicklung des Hypothekenpopisatzlich Protection zu einem héheren
Spread kaufen muss (Wiedereindeckungsrisiko) was bedeutend schwerwiegenderhbsi, Aus-
fallen des Pools entstende Verlusteoll tragt Fur den Sicherungsgeber ist das Kontrahenienris
ko, auch als Emittentenri@d bezeichnetrelativ unbedeutend, weil er bei ein€@nedit Event ledi-

lich -die aus der laufenden Perigdmteilige Pramie nicht erhaf.

68VgI.FTD,D('jmer,vFiAnanz&branche droht neuer Milliardenschocki,
Engdah , W. , ACr ediiSu bDperfianmel twaSrwanpusr Vor speisefi, 6. Juni 2C¢C
%2.0.
°3.2.6.

™ zur ausfiihrlichen Beschreibung der Spekulation mit Kreditrisikorelation seiverwiesen auf BIS, Amato et al,

ACDS index tranches and the Pricing of credit ri sk, M
CDS I ndex: Recent Advances and Future Researcho, Okt ob
"2\/gl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht®eab er 2 004, A CrieFdnktioner) Beflaturigind Swa p s

Il nf or mat i o Rls6g, e hRaalitfiif,e i Syrdhetic RROsFoENUla One of Structured Credit S. 3, 2 3.
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Seit 2005kam es auf dem CDBlarkt wegender hohen llliquiditat einzelner Titelermehrt zu
Schwierigkeiten beinPhysicaiSettlemennach einem CredEventin bezugauf eineangemesse
Bestimmungder RR. Diesewurde ursprirmlich tber die CDSHandler nach derdurchschnittder
Preisstellungen in mehreren Tagen bestinkuot. diese Unzulénglichkeit reagierte deDSMarkt

mit der Einfihrung vonzunéchst auf die USA beschranki®@Cr edi t Ev ¢QEA). Bauct i o
bei wird dieRR durch CDSHéndler auf Sicherungsgebeund rehmerseite bestimmbDie CEAs

trugen erheblich zu einer Verbeassg desSettlementsdei. Dabeiwurdenfortan ausschlief3lich
CashSettlements vorgenommemer Zusammenbruch dreier islandischer GrolRbanken fiihrte
schlie3lich Anfang Novembe2008 dazu, dass sich die Branchenvereinigung der Derivatehandler

dazu entschlos€EAs auch europaweit einzetzen.”

2.6.2 Credit Linked Note

Eine Credit Linked Note vereint in ihrer Grundform Merteile und Eigenschaften ein€DS mit

denen eines festverzinslichen Wertpapi®ian vielen Derivateexperten wird sie daher als Vexbri

fung eines CD®hneEinbezug eineOBSE betrachteCLNs werden aberd.R. iber OBSEs ey

tiert. Dabei handelt sich um vom Sicherungsnehmer emittikaigitalmarktfailge Schuldverschre
bungenin unterschiedlichen Tranchedie am Ende der Laufzeit nur dann den vollen Nolhéata

rag zurlckzahlen, wenter vereinbarteCredit Eventbis Laufzeitendebei keinem Referenzaktivum
eingetreten istDer Emittentder CLN kauft sich damit das Rechen wirtschaftlichen Verlust aus

einem Kreditereignis auf den Investads Sicherungsgebeu tUbertragenOhne Credit Eent bleibt

der Emittentbis Ende der Laufzeit der CLMechtlicher Eigentiimer der Referenzforderundzer

Emittent erhalt bei Verkauf der CLN vom Investor die Emissionspreiszahlung, analog detn Inves
ment in eine gangige Anleihend zahlt dem Investor dafir eine regelméRige Pramie, die sich z
sammensetzt aus dem Refinanzierungssatz des Emittenten und der Kreditmarge fur das Risiko des
Referenzaktivums. Die Investoren der einzelnen @ddes ubernehmen neben dem Kreditrisiko

des Referenzaktivums auch das Kreditrisiko des Emittenten. Dieses zusatzliche Risiko wird durch
einen entsprechenden Spreadaufschlag vergutet. Fir den Emittent der CLN entfallt allerdings im
Gegensatz zum CDS das Kontrahentenrisiko, weil die Forderungen alRederanzaktivum &-

reits mit dem Emissionserlés aus der CLN gedeckt sind. Bei Sonderformen der CLN wird die
Rickzahlung des Nominalbetrags bis zu 100 Prozent garantiert, so dass der Emittent lediglich das

Ausfallrisiko ausden Zins und Tilgungszahlungeres Referenzschuldners tr&gt.

Januar 2007.

BVgl. FAZ.-GeestchaAfGDeS mi t | s | a nNdbvember2008Ma rvieirts,t efi J0SkBe iAu Gt i3
auch Maredk Event Audtion Primér . Ab S. 3 erfolgt eine genaue Besch
wesentlicher Ablauf im Anhang unter Abbildung 18 beschrieben ist.

"\gl. Deutsche Bundesbank,l nstrumente zum Kreditrisikotransfer: Ein
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Abbildung4: Grundstruktur eines hypothetischen Credit Default Swap und Credit Linked Note

Credit Default Swap (CDS) Credit Linked NotgCLN)
CLN-Notes
Hypothek Sicherungsgeber Cash Sicherungsnehme
A > A
Pramie
Zins- und Tilgung Kreditgewahrung Kreditgewéahrung Zins- und Tilgung

Pra2ami eSRAICODSC

v A 4

Sicherungsnehmer, > Sicherungsgeber Hypothek
Protection
Quel |l e: Deut sche Bundesbank Alnstrumente zum Kr e
Aspekte der Finanzstabi |l i WVérlrigfung vBn Krediten unddprderuhgendro 0 4 ,

Deutschland , S. 28, 2008.

2.6.3 Der Ablaufeiner synthetischen MB®ransaktion

Zu Beginn der synthetischen MBBansaktion tbertragt der Originator die Ausfallrisiken dgs H
pothekenpools mittels CDS an die OBSE, so dass®atrightBesitZ* vorliegt. Die zugrundek-
genden Kredite verbleiben dabe Konsolidierungskreis des Originators, der auch weiterhin die
Zahlungen aus dem Forderungspool erh@ler OBSE stehen bei der synthetischen ABS
Transaktion zur Finanzierung der iUbernommenen Risiken drei Alternativen zur Verfiigung. Eine
seits kann die OBE CLNs emittieren und an die Investoren verduf3ern. Diese Struktur bezeichnet
man als vollfinanziertZweitens kann der Transfer der Kreditrisiken synthetisch Gber CDSatbertr
gen werden. Dabeirfolgt allerdings keinerldrinanzierungswirkungdaher der Neme unfinarziert.

Reine unfinanziert&trukturen sind auf3erst ungewohnlich, so dass hybride Strukturen Uberwiegen,
bei denen i.d.R. der grofdte Teil des Forderungspoolseihen einzelnen CDS, den sog. Super S

nior Swapubertragen wird und das verbleibendisiko mittels CLN tber die Investoren an den
Kapitalmarkt weitergeeicht wird. Daher der Nameilfinanziert. Die Investoren Ubernehmen an
Stelle der OBSE nun den Part des Sicherungsgebersniastor des Supe@enior Swaps hat en

sprechend gerirggFinanzierungskosten ggu. diemanziertenTransaktion und einen hdherenrCa

Finanzstabilitatn; Helaba, APr odu VerbrigiuhgpvonKeditenaund Cr edi t
Forderungen in Deutschlabd S. 28, 200 8¢rmafianaiciMige haGdel A€ransaf handel ba
S.9 ff., April 2005.

5 Hierunter fallen derivative Kontrakte ohne Kassagegengeschaft.
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76

ry.
In folgender Graphikwerden die genanntdelementein einer hypothetische8truktur in veren-
facher Form zusammengefasst, wobei die wesentlichen Unterschiede ggurwebale Struktur

rot markiert sind.

Abbildung5: Grundstruktur eineteilfinanziertensynthetischen ABSransaktion

Credit Enhancements

Protection Super Senior
< AAA
Originator 0 >
e 90% . AAA
im Besitz Super Senior Swap
des Forde v AA
FUNASbools CDS R Protection
9P OBSE < < A
< Credit Linked Notes BBB
Protection .
Equity/ FLP
NS
Eligible- - -
Collateral Credit Rating Agency

Quel |l e: Deut sche BaumKediisikotransfefEingatg ber deutsehantBanken und Adpaler

FinanzstabilAprditin2084;3Ricken, S., AVerbriefung von K
2008; Criado, S., iStruct ur edo0MRiOMWaBnc AAnAnddchtTha ukit manyc iCe
2008.

Die Bedienung der CLNs und des Super Senior Swaps erfolgt dabei aus den Zahlungen des CDS
zwischen OBSE und Originator. Die Barerlose der einzelnen CLN Tranchen werden durch die
OBSE im Gegensatz zur Tr8ale Struktur nicht an den Originator Gbertrgggmdern in hoclis

chere undkapitalmarktfahige Assets investiert umdainem Depot, als sogligible Collateralver-

wahrt und an den Treuhandler abgetretérzeitige Zahlungen des Collaterals fuhreremer Re-
duzierung degligible Collateral und der Weitergabe der Erlése Uber den Servicer an die Investoren

in entsprechender Hohe, sowie der Anpassung des Super Senior Swaps. Wegen der synthetischer
Struktur kommt es dabei zwischen Originator und OBSEainem Kapitalfluss. Kommt es zu
Ausfallen des Forderungspools werden ebenfalls Teile des Eligible Collateral in entsprechender

Hohe veraul3ert. Diese Erlose fliel3en allerdings in vollem Umfang an den Originator, so das bis E

®Im Finanzbereich beschreibt dies insbesondere ein hdheres VoMmgeh.. Bayern LB, AABS Hand
Ric k e n Verliefung vAn Krediten und Forderungen in Deutschiand S0, 2008 Deutsche Bundesbank,
Alnstrumente zum Kreditrisikotransfer: Ei nsat-3; bei deu
Rai ffeisen ReseasFohr,muA Sy ihntee toifc SGIM @& lanuar@ad7. Cr edi t i, S.
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de der Laufzeit den ausstehendeLN lediglich noch Sicherheiten des Eligible Collateral in Hohe
des Anfangsbestand abzlglich den vorzeitigen Rickzahlungen und Verhusséillen zur Verd-
gung stehen. Synthetische Transaktionen kénnen mit und@B8&&durchgefithrt werdef.

2.7 Collateralised Debt Obligation

Hull definiert CDOsa | s fi M° g | i cibar& raiti sehr untévechigdllagsikocharakterist

ken aus einem Portfol i ozutmenfm demsths@aehigeraRaimn s t r
werden CDOsuchals besichert&chuldverschreibung bezeichnBer Aufbau vonCDOs erfolgt
analogden ABS, mit demwesentlicherUnterschied, dassicht eine Vielzahl homogenefForde-

rungen, sondern fertige Finanzinstrument transfornoiedt geblndeliverden und sich das Kredi

risiko vomeigtl. Referenzschuldner noch weiter entfeBdriber hinaus unterscheiden sich CDOs

von gewdnlichen ABS durch einen kleiner@&wool, weitestgehend hetemer Einzelforderungen,

deren Ausgestaltung wesentlich flexibler’fst

Die Anfange der CDOs liegenn den sp2ten 80er Jahren in den
(Repacking von Credit Risk) bezeichnet wurden. Die ersten europaischen CDOs wurden 1995
durch Banken emittiert und dienten in erster Linie der Erh6hung der EigenkapitalrenditenMit Ei
fuhrung synthetischer tBikturen wurden CDOs auch alsRi si kot ransf er mechan
rung des regulatorischen Eigenkapitals einge®8tzAufgrund ihrer Flexibilitat und Ausges$ta
tungsmaoglichkeiten kdnnen alle Facetten des Kreditrssidargestellt werdeer CDO Handel
findetebenfalls ausschlieRlidBTC statf®

CDGOs erfuhren in den vergangenen Jahren ein exponentielles Wachstum und erreichtesa bis Au
bruch der Finanzkrise ein Gesamtvolumen von 3WBHD.?? 2006 wurden beispielsweise nach-A

gaben des Infonationsdienstes Thomson Financial weltweit CDOs im Wert von Uber einer Bil.
USD emittiert®® Wegen der erheblichen Intransparenz dieses Produktes schwanken die Aussagen
diesbezuglich allerdings erheblich. So ist unbekannt wie stark CDOs gehebelt waralteraan
welcher Wahrund? Die BIS schatzt, dassreDrittel des ausstehenden CD®lumens mit MBS

Vgl . Bayern LB, AABS H aVemtiefunglvdh Krediten 8nd FdrderpngeR in ©éutsaifiand S ., .
S.263 0, 2008; Deut sche Bundesbank, datzbesdeutsoheneBartkenudu m Kr ed
Aspekte Der Fi n2lrRas tf d keii Isietn? tRie,s e+For7,muA iy mintee toifc SGD QIsC t
8-11, 23.Januar 2007.

®Hull, J., fADerivateo, S. 62, 2006.
®Criado, S., fAStructured Fin20O8:ama tmerPiduanoiryl OVer
Rudolph, Kreditrisikotransfer, S. 41,200z 2, Arni , A., AVolatiler Markt fg¢r s

USAR, 30. Maiv 2008.
8%Ra f f e Bysteetic, CD@sFormula One of Structured Crefilit S. 7, 23. Januar 2007.

Vgl . Ra Bynthetid GD@sFormufa One of Structured Crefilit -5 23.J&nuar 2007.

vg.Handel sbl att.com, AAm Kr ed R3 Okaberkd08.dr oht eine Negat i
8yvgl. Sommer, RKrisd®jeSSubp6j mBd0oO0S.
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unterlegt sind, von denen ein erheblicher Teil auf zweid drittklassige Hypotheken entfallen.

Nicht zuletzt wurde das Wachstum durch den Einsatz vo8 @iyl darauf basierender Indices b

gunstigt®
Abbildung6: Die Evolution des CD@Marktes
I. Generation Il. Generation [ll. Generation IV. Generation
Erste Arbitrage Emission vo

AusweitungdesCDO |St ruct ur eshi
Marktes auf Balance | wachsender synth. CDO
SheetDeals und Market| Markt (synthetischeCDO
Value-Strukturen. of ABS, Managed Single

getriebene
von Sekundarmarkt
Bonds und Loans
unterVerwendung der

Anwendung von
Hebelprodukten wie
CPDOs und Total Return
Swap¥’, aber auch Long

CDO Technologie. Managed Singl€lass | Class CDOs)getrieben Short Strategierf®
ACaGDhOs f CDOs. durch Indexund
Tranchennhand®
19881995 19951999 20002006 2006 bis leutes

Quel | e: Rai f SyihatieGDOIRermuta®nemhStructdred Crefilit S . Janbiar 20073 .
Siegel, C.Helaba AABS Struktur ev7,2006r ends und M?23r

2.7.1 CDOKIassifizierungen

Auf Grund ihrer hohen Flexibilitat gibt es unterschiedlichste Mdaglichkeiten CuQOdassifize-

ren. Hauptunterscheidungsmerkmal ist die Art und Weise, wie das Kreditrisiko des Underlying
Collateral tbertragen wird. Wenn die eingese@BSE die Assets tatsachlich erwirbwerden sie,

in Anlehnung an ein@rue Sale Transaktion, auchls A @shF | o-@O0 bezeichnet. Bei Ubesr

gung des Kreditrisikos Uber CDS spricht man von synthetischen CB@$. als Collateralized
Swap Obligations bezeichn&ynthetische CDOshne Einbezuginer OBSE und CLNs sind in

ihrer Struktur und Aufbau sehr dhnlich, so dass die Ubergénge flieRend sisig umder gangigen
Literatur synonym betrachtet werden. Zudem werden synthetische G&@dgiseals reine Kredi
derivate betrachteDer Anteil von synthesichen CDOs ar@DO Gesamtvolumen war in den zet

ten Jahrerwesentlich geringeggu. CashFlow CDOs Daruberhinaus gibt es zahlreichgbride

Vgl . Schoel I-karbdasn k+ |Amiedigiel i enbewertung = Undurchsicht
82.9.1 und 3.2.6, sowie B.2. bis B.4 im Anhang.

87 Dabei handelt es sich um aufRerst stark gehebelte Produkte. Bei einem Total Return Swap tauscht des-Sicherung
nehmer die Ertrdge aus einem Referenzaktivum (z.B. einem Index) sowie dessen Wertsteigerungen migdem Sich
rungsgeber gegen die Zahlung einesalden oder festen Bezugszinses und den Ausgleich der Wertminderungen des
Referenzaktivums periodisch aus. Im Gegensatz zu einem CDS ubernimmt der Sicherungsnehmer damit fir die Lau
zeit des TRKontraktes neben dem Kred#tuch das gesamte Kursrisiko alesn Referenzaktivum. Bei d@onstant
Proportion Debt Obligation handelt es sich mehr um eine Investmentstrategie als eiri¢l@ssetDabei begibt eine
OBSE die CPD&Notes, deren Erlose weitestgehend in einem Eligible Collateral investiert werdeasfi@en @-

Ider werden extrem gehebelt und in den iTraxx oder den-Dmves CDX investiert. Wegen des hohen Leverage hatten
die CPDOs einen erheblich Einfluss auf die Performance der iTraxx u@DBJVgl. Deutsche Bundesbank, Rin

schrei ben nldd/uny, vhBeKa edi tderi vaten FarbGzraindskh.t,z dti, al
on Constant Proportion Debt Obligationso, September 20
84.4.2.1.
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Varianten die Elemente beid8trukturen beinhalte¥?

CDOs lassen sichudem ach Art des zugrunde liegenden Collateralserscheiden. Dievichtigs-

ten Segmente in diesem Zusammenhang Slotateralised Loan Obligation(€L0Os), Collateral-

sed Bond Obligation€CBOs)und Structuredrinance CDOs (SEDOs). CLOs, auch alollatema-
lised Fund Obligations (CFO) bezeichrehd CDOs die grofldtenteils bchriskante Kreditérarns-
formiert haben, diglurch PrivateEquity Unternehmenergeben oder durchBO*-Transaktionen
generiert wurdenDie Kauferwarenvornehmlichinstitutionelle Investoren aus Europa und den
USA. CBOs ahneln in ihrer StruktuCommercial Mortgage Obligationgmit MBS unterlegte
CDOs mit dem Unterschiedjas unterschiedliche Kreditrisiken und nicht Laufzeiten strukturiert
und ausschlieRlicthandelbaraVertpapiere/Anleihentransformiertwerden CBOs waren in ihrem
Volumen in den letzten Jahren unbedeutend.@@3teil,der in der jingsten Vergangenheitrve
gebenenCDOs nutze unterschieithe strukturierte Produkte und deren TranchenCallateral
Strukturierte CDOs nutztereilweise ABSund MBS, sowie Mischformen, CDOselbst odemnur

die einzelnen Trancheals Referenzaktiva. Diesatransparenten Instrumente hatten Namen wie
CDO of ABS/MBS,CMO,CDOASquar edi un DR wa EinetlCB@er dri-

ten PotenzStrukturiere CDOs stellen eine Form der der doppelten, bzw. dreifa¢kdoriefung
dar und werden entsprechend auchfaB o u bayeeed & c ur i t i z at i en\olistihe z e i ¢
digkeit halbersei noch erwahnt, dass Multisector CD& s CBLs, CLOs ABS und MBSzuriik-
greifenund synthetische CDOs selbsterklarend CDS als Underlyoiateralnutzen®*

DarlUber hinaugassen sich CDOs nach der Motivation der jeweiligen Transadiifarenzieren in
BalanceSheet- und Arbitrage CDOs. Balan&heetCDOs ermdglichemls urspriinglichste Motar
tion der Durchfihrunglie Verschiebung eines Kreditxposurs tiber einen CDS an eine OBSE, so
dassz.B. das Kreditgeschaftes Originatoraufrecht erhalten werden kamrbitrage CDOshinge-
gen partizipierenan einem Mismatcli zwischen den erhaltenen Spreads 6&S Protection
Verkaufen und den gleichzeitigan die Investoren ausgezahlt8preads der einzelnen Tranchen.
Der bedeutende Unterschied zwischen den beiden Fdreggmarin dass bei Arbitrge CDOsdie

ri si kor ei michtauf def Balamae Sheet der Sponsoring Institftiweist derOriginata-
bank lieger,

Neben Caslirlow CDOs, die ihre Zahlungsstrome ausschliel3lich aus den Assets des Underlyings

¥Vvgl. Criado, S., fAStructured 008 AmintreducaAny ©Ower Fi eawdci &
2008.

9Leveraged BuyOuts sind Darlehen/Kredite fiir fremdfinanzierte Unternehmensiibernahmen.

Vgl . Ra Synthetid GD®stFormufa One of Structured Creflit S. 9, 23. Januar 2007;
Disclosure of Complex Stocut ur ed Fi nance Productsida S. 59 ff, 2008; Cr
Turmoil of 200/ 008: An I ntroductory Overviewo, S. 24, 2008; I
in credit risk transfer: implications for finantia st abi | i t yo, S. 12, Juli 2008.

2 Einfacher ausgedriickt handelt es sich dabei um den Unterschiedsbetrag der beiden Zahlungsstréme.
BRai f f SynthetimCDOskormula One of Structured Creflit S. 10, 23. Januar 2007,
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generieren, gibt es noch Market Value CDOs, die so konstruiert sind, dass nebéshhlers-
stromen des Underlyings zusatzliche Mittel aus dem Verkauf der Assets bereitstehen, uor die K
pons der CDOs zuriickzubezahl&me weitereKlassifizierung bietet skedurch Einteilung irstat-
scheund aktiv gemanagt€DOs. Wahrend bedtatischerCDOs die Assets zu Beginn der Traksa
tion fixiert werden durfen bei der letzten Variante die Assets des Referenzportfolios wédeen
Laufzeit durch den CD@ssetmanagerunter Beibehaltung vorab definierter Richtlinien, umktru
turiert werder?* Als neueste Innovatioauf demMarkt fiir synthetische€DO kam es20042005

zur Transformation von CD#®idex TrancherfCDX), wobei sich jede einzelne Trancaef die n-
dividuelle Verlustverteilungler zugrundeliegenden CEBdicesbezog.Vergleichbar mit den n+
terschiedlichen Tranchexiner ABS bietet diese Form eine dhnliche Absicherung fur die Investoren
der oberen Tranchen und eine weitaus bessere Liquiditat wegengiendeliegenden CD¥.

2.7.°7 MezzanineCDO

Strukturierte C0Osa dwdJvedraninéCDOsuAt¢iteilyHigh-Grade stri-
turierte CDOs transformieren den Grof3teil des urspringlichen-Rd@Bteralsder mindestens ein

A Rating aufweist. Dieestlichen finf Proz& der Noninvestmentgrade Tranchen, sowie die emng
rateen Tranchen werden zu Mezzan{@BOs transformiert. Die obere Struktur ist weniger irgere
sant, weil sich der Investme@rade Anteil nur unwesentlich udrei Prozent erhdéht und diese
Strukturunwesentlichumgesetzt wurddJmso bemerkenswerter ist die untere Struktur, in der aus
augenscheinlich hochriskanten BBB und schlechter ger&f8& Tranchen mit unterschiedlichen
CreditEnhancements und der Bewertung @&Ratingagenturen Uber 75 Prozenigenscheinlich
hochsichere, AAAgeratete, CMOs transformiert wurden. Aus den resultierenden A und AA-bewe
teten Tranchen entstanden CH@ie wiederrum als Grundlage fiir CB@ienten. Die CRASs é&
grundeten die hohen Ragys der Mezzanine CDOs und darauf aufbauender Strukturen vornehmlich
mit den Erwartungen moglicher Ausfallkorrelationen. Die mathematischen MaldellERAsbe-
werteten die Ausfallkorrelationen der aus unterschiedlichemdésteilen stammenden Tranchen
bedeitend geringer ein als die homogener MB&ols®®

Vor dem Ausbruch der Finanzkrise ging man bei der Modellbewertung der Ausfallwahtschein
lichkeiten und Verlustschwere davon aus, dass eine Subordination von 20 Prozent es wuitrtuell ve

hindert , eine AAA gertgte Subprime MBS Tranche kollabieren zu lassen. Typischerweise erwa

“Vgl . Ra iSynthetid GD®sFormufa One of Structured Crefilit S. 10, 23. Januar 2007.
®Vgl.BI' S, Amato et al, ACDS index tranches and the prici
APricing Tranches of a CDO and a CDS |%.delxl:, R&kcteonbte rA dvC
AMar kit Credit |1 ndices dmAnhhangueter B.4. beBndet dich ein Beispieleum®@DXr 2 00 8
Tranchen.

®Vvgl. Criado, S., fAStructured RiOOBncednandtrive ukit ma yc iOa|
2008.
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tete man, dass bei Zwangsvollstreckung einer SubpHyp®thek tUber 65 Prozent der ausstehe
den Forderungen wiedererlangt (RR= 65 Prozent) werden konnte und bei Annahme eser Sch
densaufalls von 3550 Prozent (LGD) erst 565 Prozent des Collaterals ausfallen missten, um zu

Verlusten in der Senior Tranche der MBS zu fuh¥en.

Abbildung7: Mezzanine CDO

CDO’ACuben
High-grade SFCDO

Senior AAA 60%
SubprimeLoans(MBS) Senior AAA 88% Junior AAA 27%
Junior AAA 5% AA 4%
AA 3% A 3%
A 2% BBB 3%
Ungeratet/ Equity 1%
AA 11% I
A 4% '
BEBB 3% / StructuredFinance CDO CDOPASquar e
BB/ ungeratet 2% Senior AAA 62% Senior AAA 60%
Junior AAA 14% Junior AAA 27%
AA 8% AA 4% }
. A 6% A 3%
SubprimeLoans (MBS) ° °
BBB 6% BBB 3%
Equity 4% Equity 2%
Quelle:vgl . | MF, AValuation and Fiinsacnl coes uPrreo doufc tGofimp | Se

2.8 ABCP-Conduits

Eine besonder&orm der auf demnABS-Markt tUblichenOBSEszur Emission kurzfristiger ABS
sind ConduitsConduitswurdenEnde der 80er Jahre vamerikanischereschaftsbanken entw
ckeltum Unternehmerkostengiinstige Finanzierungam Geldmarkauf Libor-Niveau’® anzube-
ten und das Kndengeschéft zu erweitedazu wurden langfristigelnternehmensforderungenit
der Emissionkurzfrisiger Asset BackedCommercial Papers (ABCPgfinanziert deren Laufzeit

meist nur drei Monate betrughnlich wie Commercial Papers, handelt es sich dabei um kuizfrist

Vgl . | MF, Avaluation and Disclosure of Complex Struct:
®4.1.2.
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ge und vorrangige Zahlungsverpflichtungéiiir die initierenden Banken hatte dies den Varteil

sich ohne groRRe Bonitat und GroRe auf diemiden Geldmarkt refinanzierenu kénner?®

Mit dem einsetzenden Boom des ABRSrktes und der Abneigung vielgrstitutionellerinvestoren

in TermABS zu investierenerkanntenHedgeFonds undm spezielleninvestmentanken sowie
unterschiedliche institutionele Investoren die Maoglichkeit fur aul3erilanzielle Arbitrage
Strategien, durch die letztendlich Kreditkonsumenten tUbelO#8E derGeschafts und Inved-
mentbanken mit dem Geldmarkt verbunden wurd®ase ArbitrageConduitssind aufgebaut wie
OBSEs und pezialisierten sich auf den Ankauf vasikoreicherAssetsund strukturierter Produkte
undwaren Uber den bis dato auf3erst liquiden Geldmarkt kostengiinstig refinddaimt handelte

es sich im Grunde um die banktypische FristentransformatioriabBggristige Vergabe von Kred

ten mit der kurzfristigen Refinanzierung auf dem Geldmdrktrallel zum exponentiellen Wac

stum des ABSVarktes entwickelte sich das ausstehende ABGRIMen.Wahrendim Jahre 1992
lediglich ABCPs im Wert von 50 Mrd. USD aw&sdig waren, wurde der traditionelle Commercial
Paper Markt bereits 2002 mit einem Volumen von 700 MiSID Gbertroffen. Im August 2007 be

rug das Emissionsvolumen 1,4 BUSD, wahrend die Hohe des gesam@&RMarkts 2,2 Mrd.

USD betrug®

Fur die Platzrung der kurzfristigen ABS waren neben den Sicherungsmalinahmen in der Struktur
sogenannte Liquiditatslinien notwengdign die Zahlungen der ABCPs zu sichern und ein AAA flr
das kurzfristige Rating zu erzielen. Die Linien dienten in erster Linie aber diaguditatsengpé-

sen auf dem Geldmarkt begegnen zu kénnen. Diese Liquiditatslinien wurden von den initiierenden,
abea auch von externen Sponsartken bereitgestellt, von denen die CRAs ein ebenso gutes Rating
forderten.Dartiber hinaus wurde die Attrakitidt der Papiere bei Condditnt er f or meen ¢ b
guenti al Pay Tranchingi er h©°ht, i ndemnchene be
sukzessive bedient waden. Zudem wurden die Risiken und Ertrage geschickt auf mehrere kdarkta
teure verteilt, so d& keine einzelne Institution eine Mehrheitsbeteiligung besal3, umdeach
internationalen Rechnungslegungsstandards ifaRB und USGAAP bilanziert werden zu nsd

sen®

Die folgende Graphik veranschailit die Zusammensetzung des UB@P-Marktes nach Colle-

“Vgl . So m@oeduits, ABCPPo Ar amme und CDOsfA, 9. November 2008; F
Gel dmar kt fA, 14. Okt ober 2008.

Wy gl . So m@oeduits, ABCFPr ddgr amme und CDOsfASI9. ARoeemiberse2@s;
KreditmérkteiUr sache, Wirkung uMR2OBgl gMurturkgeen,. ,S. AE2 | 2uter u
Krise der internationalen Finanzm2rktehn, S. 3 ff., 17.
Yyvgl . |1 MF, AGlIlobal Financi alWutkeA.b,i | i ABr IRewptoart finden 60ur
der internationalen Finanzm2rktefi, S. 3 IifUrsache, Witkung Apr i |

und Fol ger ulMdge 20,08 ;S.Dell2oi tte, AAsset SR00Crindo,iSsati on i n
AStructured Finance And-2DWe8:FiAmanaitalodbwen moiyl O®fer 20 @Wo
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ral Ende Méarz 2007:
Abbildung8: Zusammensetzung des B8CP-Marktes

Hypothekeh MBS 26%
CDOs 13%
Forderungen aus Kreditkarten 10%
Forderungeraus AutelLeasingvertragen 10%
Kommerzielle Kredite 7%
Sonstige 34%

100%

Quelle:Cr i ado, S., 0 St haFnanda Budoilb20072008: An Iraroddctoty

Overvi ewo, S. 20, 2008.

Typischerweise wurden die Erlése aus der AHEIRission in einer revolvierenden Struktur dazu
verwendetum auslaufenddBCPs zu tilgen und mit den Zahlungdas zugrunde liegenddétefe-
renzportfeuillesieue Forderungeanzukaufert®?

Speziell beiConduitsund seinen Unterformen spielen Marktwerttriggeog. Net Asset Value
Trigger) eine entscheidende Rolle. Fallt das Rabidegr der Wertles Portfolios unter eine festg
legte Schwelledarf sichdasentsprechenddBCP-Programm nichtefinanziera und mussabwi-

pT4

ckeltwerdenDi e Schwel l en f ¢r di ewurdemeon dersGRA guf Stresn e s
tess basierenden ModelteunterBerucksichtigungder zugrundeliegendenquiditats und Kap-
talausstattunger Sponsorbankestimmt'®3

Neben den genannten AB&Fonduits gibies eine Reihe von &hnlichstrukturierterivehikeln, die
sich in der Art und H6hdererworbenen Assetden Sicherungsmalinahmen, der Hohe der Liguid
tatslinien undABCP-Ratings unterscheide®pecial Investment VehiclgsIVs) beispielswese he-
notigen lediglich eine 2@rozentige Liquiditatslinie und investieren vorrangkgy0 Prozentin
strukturierte Produtie. Die niedrigen Liquiditatslinien wurdemit demvornehmlichguten bis sehr
guten Ratings(> 95 ProzenAA oder hochwertigerfler unterlegten ABSegrindetEine beso-
ders risikoreiche Variante wurde Ende 2005 entwickelt-I88¢ investieren al€inmalemission in
einzehe SubprimeCMO Tranchen und refinanzieren sich durch die Ausgabe von ABCPsnBeso
ders risikoreich werden sie aber durch den teilda¢@en Hebel, mit dem sie arbeitém Gega-
satz zum 12bis 16fachen Hebl von SIVs.*** Wegen iher besonderen Charakteristika erscheinen
ASIV-Lightsfi auch als CD@Programm bezeichned)s Hybrid zwischerABCP-Conduits und g-
managten CDQsWie bei ABCP-Conduits generieren BiLights ArbitrageGewinneund &hneln

2ygl . Deloitte, AAsset Secur i tFigssatri,onK.i,n ADenwtesscthmeanntdsh ,i

Kredit des8fi,Amilt2@08., S.

Bygl . BI'S, fiRatings in structured finance: what went w

Jul i 2008; Berl i nPektel, H2QO0 & Di e Subpri me

Yygl.Berlinicke, HPestAIDi e2 0S0ush;p micMia | ASGtl abbialli tFyi nRRepor t i, S
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CDOs indem sieunterschiedliche Tranchkeegebenim Gegensatz zu von Conduits begebenen
ABCPs die ein einheitliches Rating erhaltdhre Capital Notes, als nachnagigste Tranche des
Portfoliosvergleichbar mit deEquity Tranchevon CDOs dientdabeials Sicherheifir die hohe-
rangigenTranchenlm Gegensatz zden EquityTranchen de€DOs werdemgrundsatzlichalle Ca-
pital Notes mit einem Rating versehdder Manager des SIVs tragabeidie Verantwortung flr
die dynamische Performance des Portfolaie Verwaltungder Kredit,- Markt,- und Liquiditatsi-
siken und die Einhaltung der, von den Investoren @iAs auferlegen, Restriktionen und Voag

ben hinsichtlich Absataind Hochstbewertung dé&kBCPs.Zudem muss er gewahrleisten, dass bei
der taglichen Anpassung der Vermogenswerte eibgliohst geringe Ubersicherung erreicht
wird. "%

Die grof3ten Investoren in ABGProgramme waren vor allemS-GeldmarktfondsFur die stark in
Mitleidenschaft gezogenen deutschen Landesbanken bot sich als Investor in ABCPs bis 2005 eine
besondere Motivation. Mit Abschaffung der Gewéahrtragerhaftung konnteickikein Geld mehr

zu besonders vorteilhaften Konditionen auf den kdmiéarkten beschaffen. So wurden bis kurz vor
Inkrafttreten der neuen RegelummsgunstigeMilliardenkredite aufgenommerim tberdie eige-

nen OBSEd-ristentransformationls Kreditersatgeschafizu betreibehanzubietenin diesem zi-
sammenhang erhdhte bpielsweise diBaylabaam 25. Oktober 2005 ihr ABCExposure auf
atemberaubefde 58 Mrd. 0.

2.9 CDSIndices(CDX)

Das systematische Risiko beschreibt im Sinee @APMdas eigentliche Marktrisiko, aufgrund
dessen ein Investor eine bestitenRenditervartung ausdrickim Gegensatz dazu wird das Ris

ko einer spezifischen Adresse als das idiosynkratrische, objektbezogene Einzelrisiko bezeichnet.
Wahrend die Ausfalisiken einzelner Kredite mit Singl&lame CD$ bzw. ABSTranchen mit

BDS versichert ud gehandelt werh kénnen, dienen CDXazu, einen standardisierten Pool von
Einzelrisiken abzusichern und gleichzeitig handelbar zu maé&iererstenCDX wurden im Sp-

tember 200begeben und erfuhren seitdem ein exponentielles Wachstum. Experten saeaggen
mittlerweile etwa die Hélfte des 62 BiUSD Volumens des CDMMarktesausCDX bestehenln-
sgesamt gibt es fiinf Hauptakteure, die in GB¥schafte involviert sintf’

1 Banken als Bestandteil der Indiceslie Indicesgleichzeitig fur sich und Kunden als

®ygl. BI'S, fAiRatings in structured finance: what went w
July2008Ber | i ni cke, HP. e s tAADi e2 0S0uBb;p rG@rmeado, S. ,ncid Burmoit@ft ur e d
200,k2008: An Introductory Overviewo, S. 22, 2008.

®yvgl . Der Sig€ragdl dahkcAMISgabe 44R00FRAZ . net, MuCl er, H., ADi
L andes b d\oveniber 2008. .

17ygl. HennO v e r b e Edktgeschritten®©pfionspreistheorie: Kreditderivate S. 14, MAp ki It , 2 G OB 1 k |
Credit Indices A Primero, S. 7 ff., November 2008.
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Finanzinstrument nutzen

1 [Institutionelle Investorendie eigene offene Positionen/ Titel hedgen wollen oder in

spezifischen Marktsegmenten Spekulationsgeschafte tatigen mdchten.

Drittparteieni.F.v. Plattformen, die Indices wie Blodrarg integriert haben.

ISDA als Standardisierungsinstanz fur eine einheitliche Vertragsdokumentation.

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

Marketing und die Veréffentlichung taglicher Preise kiimmert.

29.1 iTraxx undDow JonesCDX

CDX bieten Investoren gegentuban@e Name CDS dn Vorteil der Diversifizierung, eine hohere
Effizienz und im Vergleich zu BDS und CDOs eihdhereTransparenz durckine verbesserte
Standardisierundf® Die hohe LiquidititengsteGeld und BriefSpannen und das rapide Wachstum
derCDX bis zum Somme2007lasst sich auf drei Faktoren zuriickfiihfhZum einerhaben sich
mit dem Dow Jone€DX unddemiTraxx der int. Index Company zwéndexfamilien am Markt
fur Kreditrisiken etabliert, die als liquie Benchmarks Marktstandarddgur int. Kreditrisiken le-
trachtet werdef® Diese beinhaltedie jeweils 125 liquidesten Referenzschuldfgeichgewiche-

te Titel auf CDSBasis= 0,8Prozente Titel) mit guter Bonitat auCDS. Anders aisgedriickbilden

die beiden Benchmarks den Renditeaufschlag der jeweils liquidesten Einzeltitel im Vergleich zu
den jeweiligen Staatsanleihen. Dabei bezieht segHGIDX bezieht sich auf Adressen aus Nordam
rika und Emerging Markets. Die iTraséamilie unfasst dle européischen und asiatischen Adre
sen'* Desweiteren besitzen d@DX einen klaren geographischen Fokwerden auf alle wicl
gen Wahrungemnnd Marktsektorefegeben, beinhalten eine staldlesammensetzung d8ektor
Ratingsauf Investment und Nomnvestmetgrade level und standardisierteB bis 10-jahrigen
Laufzeitender einzelnenndices Als liquideste Titel af Investmentgradedvel haben sich def+
raxx Europe fiir Europa und d€DX.na.ig fiir Nordamerika herausgebild&t

Schlief3lich hat & Bereitstellungvon unterschiedlichen Finanzierungsstrukturémanziertvs. un-
finanzier) die individuelle Gestaltung nach Investora@ferenzenund Ausmalider ausgesetzten
Risikenermdglicht Dabei verhalt sicher unfinanzierte Kontrakiwie ein MultiName CDSBDS)

%y gl . Wang, D., et al, APricing Tranches of a CDO and
Oktober 2006.
yvgl.BIS,S Amato, J., et al, ACDS index tranch-8%5MazRa5t he pr i

191 Verbindung mit einer Gruppe global agierender Handler die sich um das Nidakitg kiimmern. Die aktuelle
Serie wird auch durch die Helaba &landler vertreten.

yvgl. Boersed e x i kraxnEurogel ndexfA; Rudol ph, B. ,6 -99A207eHdriOvarbeck,i k ot r &
J., AFortgeschrittene Optionspr¥iEIBeo3dlei Kherd, td.e,r iivl
ma ket pricing changedl, dwmiRkO&rg t he turmoil ?20, S. 9

"2y gl . Rudol ph, B., A1Or, e d i2t0r0i7s i kBd tSr, a MAsrfae rofi, JS., *& al ,
ofcredi t ri sk corMae?208% i onso, S. 75
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auf ein Portfolio von Titeln. Diese Form wird sowohl dehDow Jone<CDX als auch aufdeniT-
raxx gehandeltDie vollfinanzierte Version ist eine CLN und dient regulatorisaiigeschrankten
Investoren Risikopgitionen im CDXMarkt aufzubauenIm Gegensatz zwinfinanzierterVersion,
bei der die Nominale als Ausgleichszahlung dient, erfolgt beinefinanziertenKontrakt aus-
schlieRlichein CashSettlemenbei Eintritt eines CrediEvents

Als Koinzidenz zu den Entwicklungen auf den internationalen KreditmarkterCiideine We-
terentwicklung des urspringlichen CDS mit feinentddschieden zu Singldame CDSDer le-
deutendste Unterschied ist, dader Sicherungsnehmer auf alle Titel im Raid die gleiche Pa-

mie, ebenfallsals Kupon bezeichnet, entrichten muss. Im Umkehrschluss wird der Index bei einem
Credit Event nicht beendet, sondeder entsprechende Titel entfernt wasum die Ausfalle(0,8
Prozentzw. 1/125)\erminderte Gesamtvainenbis Laufzeitende gehandéff

Der Handel auf den Index andert den Preis, ausgedriickt durch den Spread in BP, nicht aber den d
zugehdrigen Kuporintspricht der Preis nicht dem Kupanhélt der Sicherungsgeber éipfront
Payment.H.v. (Preis in BR Kupon in BP) * Duration * Notional®. Die Regeln fiir die Zusa-
menstellung des iTraxxund Dow JonesCDX Portfolios lauten folgendermaf3en: Auf Gesamati
dexebene werden nicht teilnahmeberechtigte TitethRatingherabstufuren Credit Bvents, Sek-
torwechsel oder Mergemtfernt.Ebenso nach Nr. 150@lgendeTitel. Auf Sektorebene werden die
jeweils besten 50 Prozent, sofern nicht schon erhalten, aufgenommen. Grundsétzlich entfernt we
den alle Titel die nicht zu den besten 30 (mit guter Bonitat @0IS) des Sektors gehoreBeide
Indices erfahren jeweilam 20.Marz und20. Septembedurch die teilnehmenden Handler eie-
passung an die Marktewvicklung auchAndex RollOv e gehannt® Zum Zeitpunkt és Rolls

weist die laufendeA @ theRu n, Berieneben den neuen Titél bei Eintritt eines CrediEvents

einen Unterschied iBpreadaufschlagalligkeit und Restlaufzeit adt®

Bygl. DeutschBl S8uBdesbamg, ¢ BGrrediiQT MelfearuilvtatSewapsfi, S. 2
et al , ACDS index tranches and -A7H&rz2005 ci ng of credit r
Y4yvgl . Amato, J., et aé ,pmiCOISng nafexc it e Gifiic Maez260B. nao 1t the | a't

5 Das Notional ist der Wert eines derivativen Underlyings zu seinemmSpist. In diesem spezifischen Fall die

Summe der Indices zu ihrem Sgereis.

18 pje Zeitachse eines Index Rdllvers lauffolgendermaRen ab: am 12 Marz/September erfolgt die Bekanntgabe der
vor laufigen Referenztitel des Indizes. Zwei Tage spater die offizielle Bekanntgabe. Am 16 werden die Kupons
festgelegt und am jeweils 20. ist der erste Handelstag der CDX.

"7 Die Teilnehmer der 10 Serie vom 20. September 2008 des iTraxx Europe sind abrufbar unter:
http://www.itraxx.com/download/Products/CDS/iTraxx.Europe.Membership.pdf

8y gl . Rai f f e Bysithetic CR@OssFermulacOme of Structured Credlit  -B 23. Januar 200Wang, D.
et al, APricing Tranches of a CDO and a -7CQk®bet 20abe x : Rec
Mar ki t, #fAMar ka tPrCrreedrict, ISh.diSc efsf., November 2008.
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3 Die Subprime-Krise

3.1 Die Immobilienblase

A D e r-Imtm&ilienmarkt erinnere an die Rockséngerin Courtney Lavati onal high und kurz vor dem
Zusammenbruch®

Bereits im SommeR004 wurde eine Studie der britischen GraRk HSBC publiziert, in der die
Analysten eine Spekulatidbnlase unbekannten Ausmalfies auf demltd®obilienmarkt konstatie

ten. Damit waren die Probleme in diesem Segment der amerikanischen Wirtschaft schon vor tber
vier Jahren bekannt¥/on diesem Zeitpunkt an stiegen die Immobilienpreise in fd&genden24
Monatenbis zu ihrem Ho6hepunkt in 2006 den USMetropolenkontinuierlich dreimal sostark

wie das amerikanische GDP.

Der Traum vom Eigenheim wird durch den amerikelmeén Burger traditionell mit 30 jahrigethy-
pothekarkrediterauf einer fixen ZinsbasiBnanziert. Fur Kredithnehmer mit guten Referenzen und
einem sichere\rbeitsplatz betrug dieser Zinssatz in dene®9Qahren zwischen 6,5 und 9,%Pr

zent Selbst auf dem Héhepunkt und kurz vor dem Platzedd@rt . cBbagefin Jahre 2000 e

rug dieser Richtsat? 8,5 Prozent?? Das japanische Deflationsszenario als Menéteie Augen,

der Borsenzusammenbruch zur Jahrtausendwende und die Terroranschlage vom 11. September
2001 veranlassten die amerikanische Notenhartkr Alan Greenspamassiv dieLeitzinsenzu
senken, in Folge desseéieser langfristige Richtsatz aeiin Allzeittief von 4,5 Prozerim Sommer

2003 gedruckt wurd€® Der Leitzins wurde auf eiffrozentgesenktund bis zur Jahresmitte 2004

auf diesem Niveaein Jahr gehalterVergleichbare Entwicklungen, auch wenn nicht ganz ss-dra
tisch, konnten in GroRbritanmeSpanien und Australien beobachtet werden.

Zwischen 2003 und 2004 bewegten sich die von der amerikanischen Notenbank ausgegabenen Zi
sen im Interbankenmarkinter der Inflationsrat&® Diese Siuation negativer realer Zinsen fiihrte
unterBertcksichtgung der Inflationserwartungetazu, dass die USA die erste negative Sparquote
Uberhaupt zu verzeichnen hatted es flir da Endverbraucher rationalerar, sich Geld zu leihen

und niedrige Zinsen zu bezah)ets einen hoheren Wertverlust durch die hoheflation auf dem
Sparkonto zu erleiderAls logische Konsequenz der unerwartet langen Niedrigzinspolitik und der

jederzeitigen Moglichkeit der Immobiliedmfinanzierung wurde in den USA ein bislang einriga

19 Aussage von USSatiriker Bill Maher im Jahre 2005.

2yvgl . Vogt, C. ASplerkmd witliioemrsrhd ralste? fa,m 2JBO0 4 .

2L per offizielle Richtsatz wird von der UBypothekenagentur Freddie Mac laufend zur Verfiigung teste

122y/gl. Sommer, R., Die Subprimér i sefi, S. 5, 2008.

Zygl . Bechtol eMark.t, zwABerheABSRAufschwung und Krised, 21.
2ygl . Soros G.,fi DasnBEndereear ZRiknardzmadriSte 94 ff., 2008
Bygl . M¢nchau,d,W.S,. AV o r20edtBe n
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tiger Immobilienboom eingeleité® Zur Veranschalichungbietet sichder S&P Shillerlndex**’an
dereinen reprasentativen Warenkorb der amerikanischen Hauspreisentwicklung fur privat genutztes
WohneigentunprasentiertBetrachtet man de@aseShiller Index in dieser Phase und startet bei
einem Ausgangswevon 100 Pkt. in 2000 wurde bis zu seinem Hohepunkt im Sommer 2006
durchschnittlici207 Pkt. erreicht.

Abbildung9: S&P/CaseShiller vs.FedFundsTargetRate01/200007/2007
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140,00 , — _,f’,— L 500
120,00

—————— - 1,00
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Quelle: S&, FED.

D.h. diePreise fur Eigenheime stiegen in sieben Jahren real um mehr als das Doppeltesihres ur
priinglichen Wertes. Dies war natirlitédiglich als gewichtetemittelwert zu verstehe?® In
manchen Gegenden wurden diese Werte naturlich Ubertroffen. So hatte MiarWathstumsrate

von 180 Prozent, Los Angeles 170 Prozent und WashirigtGnWertsteigerungen von immerhin

140 Prozent zu verzeichnen. Die Preise fir Wohneigentum verdreifachten sicimgomtiernahe-

zu Uiber einen Zeitraum vasechslahren?

Erst imSommer 2004 fing die amerikanische Notenbank an die Leitzinsen in kleinen Schritten zu
heben, nachdem in den vergangenen beiden Jahren eine Geldmengenausweitung von 20 Prozen
ermdglicht wurdeé° Dass der USImmobilienmarkt schon zu diesem Zeitpunkt fundatakin -

nem unbekanntem Masse Uberbewestatde war also kein Geheimnis. So waren die beidemwic
tigsten Kennzahlen zur Bewertung von Wohnimmobilien, das Verhaltnis von Immobilienpreisen zu

Jahreseinkommesowie der Differenz zwischen Hauspreisen undetdn vollkommenim Un-

%ygl . M¢nchau, W., AVorbebenfi, S, 8, 2008.

277ZurIndex. Met hodol ogy sei auf die A S&P/ Case Shiller Home
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/iindex/SP_CS_Home_Price_Indices_Methodology Web.pdf?vregion=us&v
lang=en

28ygl . FAZ.net, APfeiler um Pfeiler im Finanzsystem f2a]
129y/gl. Miinchau, W., Vorbeben, 2008, S. 9.

¥ygl . Vogt, C. ASplerhmd witliioemrsrhd ralste? fa,m 2JEBO0 4 .

32


http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_CS_Home_Price_Indices_Methodology_Web.pdf?vregion=us&vlang=en
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_CS_Home_Price_Indices_Methodology_Web.pdf?vregion=us&vlang=en

gleichgewicht:*

3.2 Der USSubprimeMarkt

A Athemoneyyouneed o proof of i**hcome

Alan Greenspan bemerkte in einem Interview mit der Financial Times treffessl eddalsch sei
nur von nur eineimmobilienblase zusprechen. Mit dem Wachstum der Immobilienblase entstand
parallel eine Hypothekenblase mit nmer innovativerenHypothekendrlehen auf dem US
Hausermarkt. Getrieben durch dResikobereitschaftler grof3en Investoren und dem massives Kr
dituberfluss suchte £h die Kreditbranche ein neues Ventil und fand esimerkleinenNischedes
US-ImmobilienmarktesgemSubprimeSegment>?

3.2.1 Geschichtliche Entwicklung und Volumen

Der SubprimeMarkt besteht aus der Vergabe von Hypotheken an Kreditnehmer mit Kot
risiken sowieden Instititen und Mechanismen, die siom dieses Segment etabliésben Der
SubprimeMarkt existiert schon seit den 80er Jahren, konnte sich langsam ab Mitte der 90er Jahre
allmahlich entwickeln und erfuhr @002 einenmassiven Angeg. Bis 2005 wuchs das Segment
innerhalb von zen Jahren vofinf auf 20 Prozent mit einem ausstehenden Voluevéschen 1,3
undzwei Bil. USDin 2007und allein 600 MrdUSD vergebeen SubprimeLoans in 20063* Zwi-
schen 2002 und 2005 betrug die durtimsitiche Wachstumsrate 50 Prozent und uberiratlie-
sem Zeitraum alle anderen vergebenen Immobilienkredite in den as¥ohl die Wachstumsraten
der groRtenteilsvon FMFM vergebenerA Co n f o unuiAlh 4 L o a fi°slfiensobetrachtlich
waren.So erreichtéen diesem Zusammenhabgispielsweisem Marz 2007 das Volumen der durch
FMFM ausstehend@viBS, die obigen Charakteristika entspraché, Bil. USD.**®

3.2.2 Kenzeichnung des Subprime Schuldners

Im SubprimeSegment werden typischerwegeringes und unregelmafiiges Einkommeeg.
Kredithistorienin bezug auf massiv&ahlungsrickstande, Pfandungen, Uberdurchschnittliciven A
schreibungen avferbindlichkeiten, Kiindigungen und Insolvenzen der jingsten Vergangenheit
dokumentiertDaruberhinaus gik#s einheitliche Standards die, direeKlassifizierung zsub

Blygl . Vogt, C. ASplerkmd witliioemrsrhd ralste? fa,m 2JEBO0 4 .

¥ygl. B°rsenzeitung, AWorte des Jahresf, 29.Dezember 2
133ygl. Miinchau, W., Vabeben, S.9, 2008.

¥y gl . Sablrhye eXubaplr.i,med Mel t down: A Primero, S 1 ff., 20C¢
135 Erstere bezeichnen vertragskonform bediente Hypotheken und zweitere werden im folgenden Unterkapital erklart.

1y gl . Arbei t s grWephsetdekAatriesifte kei bueiterem Risikoumfeld IM{onjunkturprognose,
S.4,2007K° hl er, W., ABanken auCer Kbenfinanzellel Teufiami, BilV:Di®, 200 8;

Heuschrecken hatten ihren groBendag 2 00 8 .
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primeerleichterd®”:

f Ein BeleihungsauslaufL¢anto-Value) voniiber 85Prozent®®

f Schuldendienst zu Bruttoeinkomm@®ebtto-Incoms tiber 55 Prozeht® undeine

 (externe) Fico Bewertung unte620Punktert*°
Zwischen guten (Primeund schlechte§Subprimg- Krediten existiert och eine Grauzone in der
Alt-A Loansvergeben werden.iBse sind in ihreAusgestaltundlexibler alsPrime Loans undsind
Kreditnehmern angedacht, die den Kriterien vateg Krediten entsprachen, aber keine vollstand
ge Einkommenshistorie aufweisen konntBme Risiken der vergebene®ubprimelLoans waren
fur den Kreditgebeertsprechendhoch so dass d.R. ein Aufschlag von 200 bis 5&P (ber dem
Standardsatz fulPrimeHypotheken verlangt wurdend fur die Kreditgebeensprechend lukrati
war. '
Weiterhin waren Subprimeoans durb eine Strafzahlundtr vorzeitige Vertragskindigungen
i.H.v. bis zu zweldahresaten gekennzeichnaim die Schuldner an den Vertrag zimden. Diese
Gebuhren wurden allerdings in Zeiten niedriger und scheinbar stetig fallender Zinsen als Teil des
Vertrages einkalkuliert undiarengunstiger als den slbigen auslaufen ziassen SubprimeLoans
wurden aus der Sicht des Kreditnehmers ausrachiedlichen Grinden abgeschlossen. Neben dem
primaren Erwerb einer gebrauchten Immobilie oder eines Neubaus wurde die Hypothek als Mittel
der Refinanzierung genutdbiese Praxiswurde nt er dem Begr ixftfr aA -0 men A E
kannt. Dieser Begrif beruht auf der Tatsache, dass in den USA jede gewdhnliche Hypothek vom
Kreditnehmer, wenn auch mit vorher definierter Vertragsstrafzahlung, gekurefiggmvkannum
die Hypothek bei sinkenden Zinsen zu besseren Konditionen refinanzielgmnenGleichzeitig
konnt e si e nebenReddmiltafzut Aufoahmge emds Baddites gegen diere
wor bene Hypothek dienen. Di e s@ashBu Refii bekzeichnetHy p o
und erfreute siclivegen ihrewverhaltnismafidgostengiinstigen Struktum SubprimeBereich go-
Rer BeliebtheitBereits2004 lag der Anteil der refinanzierten Subpritreans bei 60 Prozent?

¥vgl . FED, AExpandeidm&uieamadiceg FBro&uéams i, Understandingflie. , 20
Securitization Of Subprime Mortgage Crédit S . 19, 2008; BI S, EI'l i s, L., iThe
in the United States?0, S. 20, September 2008.

138 Der Loanto-Value ist der Anteil der Subpriridypothek, der fremndfinanziert wird.

139 Der Debtto-Income ist der monatliche Schuldendienst geteilt durch das monatliche Bruttoeinkommen. Er gibt

Hinweise auf die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredithehmers.

19Der Fico Score ist eine international akzeptierte Kreditbewertung fiir Konsumentenkredite, vergleichbar der

deutschen Schufa. Die Skala reicht von-880 und misst die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Schuldners. Ein

niedriges Rating deutet auf ein erkgghRisiko hin.

“IFED, Chomsisengphet, S. et al ., fi T h e-56EJamuar/Bebruao 20060 f  t h
¥2y gl . Vgl . TShaeb rSyu beptr iame. ,Mefl t down: A Primero, S 2 ff.,
Whydidithappen in the United States?06, September 2008, Cou
Transitions and920Reremmen?@®.0, S: 365
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3.2.3 Arten von Subprimé.oans

Im weitesten Sinne kdnnen Subpribeans in fixe und variable €dite untertetiwerden Der tra-
ditionellen Méglichkeit, einen konstanten, periodischen Zinssatz (ERk1) entrichten steht alte

144 zur Verfiigung*® Die variable Struktuist an einen -

nativ eine variable Zinsstruktu{ARM)
dex, in den meisten Fallehibor bzw. Euribor gekoppelt zuzlglich einesfixen Spread. US-
typischbetragt die Laufzeit firr beide Produkte 30 Jahre und basiemawdtlichen Zahlungeff®

Die uberwiegende Meheit der SubprimeKredite bestand aus einer hybriden Struktur. Dieesog
nannten 2/28bzw. 3/27 oder 5/25hatten in den ersten beiden Jahren der Amortisierungsperiode
eine festgunter dem Marktzins liegend&i ns z ah | un g ,- (Aslocke) Ratebezaichrnete r fi
die sich im Anschluss ieine indexgebundene ARMerwandelte. Gewisser Popularitdtonnten
sich auch AOpt i onterdehEM& Rredinetimerewisshen unterschiedlichen
tionen,e i n's ¢ h |lnteee§Oni | cyhii Negative Aortisation Optiondi, wahlen konnteBei

diesen Krediten mussten teilweise bisfiaf Jahre nur diéestenZinsen gezahlt werden, wobei der
ausstehende Tilgungsbetrag dem Kredit angerechnet wurde. Erreichte die Hypothek 110HRrozent i
res ursprunglichen Wertes oder waren die vereinbarten Festzinszahlungen ausgeladgam

fi Bcast @ t aud denvollen Zins.und Tilgungsbetrag gewechselter umso hoheausfiel. Bei

A N eAgm s (fion Negativ Anortization)wurden die 110 Prozent umso schneller erreicht, da sich
die Zinszahlungen sogar unter den vertraglich vereinb&#genbefandert*’ Hinzu kamennoch
APgyRPackid ChSdalifficans ofdu c hStatedrcand hdans)aBeisde- A

sen Varianten mussten die Kreditnehmer weder Eigenkapital noch sonstige Sicherheiten hinterlegen
und die Kreditgeber verzichteten ganzlich auf die Uberprifung denl@mndienstfahigkeit und
sonsiger relevanter Kundendaten bei der Kreditvergabe (Beschaftigungsverhaltnis, Einkommen,
sonstige Kredite, Vermogen etdr) Medienberichten gelangten diese KrediteNdNJA-Loans (no
Income, no db, noAssetsku zweifelhafer Bekanntheitind wurden so mitunter in Werbeprokpe

ten beworber®®

Um denmeist schlecht, oder géanzlich falsch beratenen Kreditnehmer (die meist aus ethnischen
Minderheiten und den unteren Bevdlkerungsschichten stammten) generell niedrigandind-

gungsl ei stungen zu suggerieren wurden zus?2tzli

143Fixed Rate Mortgage.
144 Adjustable Rate Mortgage.

WAusfehrlicher besclUndersmtbiemgi nhds8ecafitti Aati dn of Subp
31,4 Marz 2008.

4y gl . Sablrhye eSubaplr.i,mefi Mel tdown: A Primero, S 3 ff., 20C¢
“vgl. Kiff et al., AMoney for Nothing and Checks for F
Mar k et s-@ Juli Z07Wa gner , K.voRASHyppe i mer Krisef, S. 6, Januar
8y gl . Vogt, C. ASplerkmd titliioemrsrhd ralste? fa,m 2JBO0 4 .
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den ABbdoa&fi abZumildern.
In der Hochphasees$ SubpriméBooms zwischen 2004 urD06 waren 45 Prozent aller Subprime
Loans ARMs oder ARIVHybrids, 25Prozent FRN, 20 Prozent I0s und immerhaehnProzent

wurden als IGARMSs vergebert®

3.24 Faktoren des SubprirrlBooms

fiOrigin at e anyt hi ngS wedl
Das enorme Wachstum des Subpr8egments lasst sich nicht anhand einzelner Fakten erklaren.
Vielmehr gab es eine Reihe von Grinden, die im Zusammenspiel eine Variante der Entwicklungen
der Finanzmarktéinsbesondere der Kreditmarktajarkierte und durch erleichterten Zugang zu
Sekundarmarkten und verbessertaformationstechnologien ermdglichtunde. Die drastischen
Entwicklungen im Subprim&egment hétten nicht stattgefunden, wenn die verbundeisgéen
bei den vergebenden Kreditinstituteeeblieben wéren, die sich der Risikbewusstwaren®?
Durch dieannahernd unregulierferansformatioreu ABSwurde ein Kreditvolumenund liquiditat
auf dem Sekundarmarkt fir Hypotheken freigesetzt, dass in dieser Form in der Finanzgeschichte
einzigartig ist und voraussichtlich bleiben wird Auf demH6hepunkt des KredBoons in 2006
wurden 2,5 Bil.USD an Hypotheke vergeben, von denen 1,9 Biu ¥BS verbrieft wurdenaus
denen groftenteilwiederumCDOs entstanderim Bereich der minderwertigen Kredite (Subprime
und Alt-A) betrug dieser Anteil 63 Prozerit* Der IWF schatzt sogar, dass uber 75 Prozbet a
SubprimeKredite verbrieft wurdenyon deneretwa 80 Prozent AAA geratet waren, 16 Prozent
Mezzanine und lediglich die restlichemwei Prozent als Notinvestmentgraditel eingestuft wu
den!*
Uber den Absatz dieser Papiere mussten sich die Emittémt&eiten einer extrem flachen
Zinsstrukturkurve keinerlei Sorgen machen, da die Investor@mezu jede sich bietende Moghc
keit nutzten, um eine Uberrenditel generiererund die AAA gerateten SubprirdBS den An-
schein einer sicheren Investitienweckten Zudem waren die Anreize zur Schopfung dieser Kred
te durch die hohe Verzinsurig/.m teils unlauteranmutenden \gabepraktikerder Hypotheksn-
makler, beka n n t gewor den @an tesogiéhyAregeliérselreditvyermittien und
hohen Abshlusspramienda. 3000USD) unkontrolliert hoch. Di&/ielzahl der Kreditnehmer hatte

“9yvgl . Kiff et al., AMoney for Nothing and Qdrgecks for F
Mar k et 9,yli2087. 3

0y gl . Sabry et al., AThe Subprime Meltdown: A Primero,
Blyg.Tsymbal, A., AAsset Manager Perspectives and Strat
2y gl . WeWhs&l der Antriebskrafte bei20teiterem Risikoun
¥¥Bygl. Ellis, L., AThe housing meltdown: Why did it hap
¥y gl . Sabry et al., AThe Subprime Meltdown: A Primero,
¥yvgl. I MF, AValuation and Disclosure20®8 Complex Struct
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dariiber hinaus aukteigende Immobilienpreise und gleichbleibend niedrige Zispehkuliertund

sich unzureichend tber die Risiken und monatlichen Belastungen aufldésen:>® So lange der

Preis fir Immobilien stieg, spielte die Bonitat eines Schuldners auch nur eine untergeordnete Rolle,
denn er konnte seine Hypothek jederzeit hoher beleihen, mit Gewinn verau3ern und daedt den
lichen Kredit tilgen®’ Die Aufnahme mes Kredits war unter diesen Bedingsowohl fiir Kredk

nehmer und gber nahezu risikoloDie Banken di e Aweder durch die K
durch den Einbehalt von Risiken mfi8hattdnezadenver br
die Neigung d¢ Marktentwicklungen bei der Kreditvergabe in den Vordergrund zu stellenednd g
rade dann dieveichesterStandardsei derKreditvergabe anzuwendeals die Blase kurz vorh-

rem Hohepunkstand Insofern existierte im Subprir@egment ein vollkommenrrationaler Me-
chanismus. Mit einer steigenden Anzahl an KreditantrageSubprimeSegmensank die Ablé-
nungsquote undii Ber e i ¢ h -Hypethekedurde gereu das Gegenteil festgestellt, weil

die besten Schuldner selektiert wurdehAtif Mian und Amir Sufi von der Universitat Chicago
bezeichnen diesen Prozess in der Entwicklungsphase der Finanzkrise in einem 20G§vierd-
fentlichtemWorking Paper als die Deckung derrhandene | at ent en® Nachfr agef
Mit dem Wegfall von K-Anforderungen, untschiedlichen Refinanzierungsméglichkeiteprjva-

ten Hypothekenversherungen, grol3ziigigen Immobili&vertgutachtenautomatisierterund sta-
dardisierten Vertragsabschlissemd Maflinahmezur Abdampfung der Verlustschwere beitZa
lungsschwierigkeiten wuradedie Mdoglichkeiten zur Erlangung emeKredits annahernd auesg
reizt'®* Der Weg zur-SoAcOwenteyris hwagr auch wirtschaftpo
chend stieg der Anteil der Besitzer von Wohneigentum zwischen 1997 und 2007 von 64 auf 70
Prozent®ImselbenZs ammenhang st eAud 5.5dmilien mnorsy hamgavnership

during 20022 0 1'6, ier BishRegerung aus dem Jahre 2000

3.25 DasEndedes Subprimd&ooms

Mit dem kontinuierlichenAnhebendesUS-Leitzinsesab 2004und parallelstagnieenden Peisen
am USImmobilienmarkt aliMitte 2006und einemzunehmendeniberangebot an Neubauteter

%y gl . Wewhs&l der Antriebskrafte bei breiterem Risikoun

vgl . Handel sblatt.com, Storbeck, O., ABitte anschnall
8y gl . TSI, ADie Kr iU saawfh ed e nWi K rkeudnigt niénrdk tFeonl ger ungenf,
1%9vgl. Handelsblat , St orbeck, O., ABitte anschnal |i&msacthe, 2008< T ¢
Wi rkung und Folgerungendni, 2008.

®vgl.Mi an, A., et al, fiThe Consequences of Mortgage Cred
Crisiso,. April 2008

®'ygl . Mason et al., fiHow Resilient Are Mortgage Backed
Di srupti-2dn200, S. 5

¥3/gl . TSI, ADi e Kr i BUer sawfh ed e nwi K rkeuchigt mnrdk tFeod ger ungen fi,
B3ygl . Wei cHhemeownerCshiop: Patterns, Trends and Policies.
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2006 seinen Hohepunkt erreichte, wurden die Probleme am SuHprim@bilienmarkt immeiof-
fensichtlicher'®*Auf einen Schlag schuldeten die Kreditnehmer Banken mehr, als ihre Hyp
thekenan Wert verloren hatteand die Mdglichkeit deRefinanzierungvar nicht mehr gegeben.
Besonders problembehaftaillten sichdie Kredite aus den Jahren 2005 und 2006insiesond-
re diejenigen mieiner variablen Zinsaiktur (ARMs)erweisen'®

Mit dem stagnieren der Immobilipreise brach letztendlich audas Konstrukt zusammen, Kredi
nehmern Kredite zu gewahren, die nicht annahernd in der Lage warsHypothek zu bedienen.

Es konnte schliel3lich nur wegen der koutgnlich steigenden Immobilienpreise tUber Jahre keine

gravierenderKonsequenzen nach sich ziehen und funktionieBameits Anfang 2005 kam eai
erhohten Zwangsversteigerungend gestiegenen Ausfallratauf dem USimmobilienmarktfur
bonitatsschwache Schuldném Januar 206 erreichten die gerichtlichen Vollstreckungserkfaru
gen der USmmobilien einenersten Hohepunkt mit knapp 120.000 Hypothegem Monat Mit
einem stagnieren der Preise auf dem Immobilienmarkt ab Juni 2@0ésanonatliclzu zweisté
ligen Wachstumsraten, die sich zwischenzeitlich auchmatifere Einkommensklassen undtA\
LoansausbreitetenBis Ende 2008vurdenin denUSA durchschnittlich 60.000 Immobilienond-

lich zwangsubereignet. Damiferiet jede viete zum Verkauf sthende Immobilie in Bankbesitz.

Mitte Oktober 2008 lagen die Hauspreils® Prozent unter dem Rekordniveau vom ersten Quartal

2006. Bis Mitte 2009 erwarten Experten einen weiteren Preisverfall von bis zu 15 Prozent, wobei

sich hiner dieen Werten betrachtlichegionale Schwankungen verbergen. Von den 75,5 Mio. E

genhembesitzern in den USA schuldenittlerweile zwolf Mio. Haushalte bzw. 16 Prozent der

Bank mehrals ihre Hypothek nth wert ist. Im Rekordjahr 200ég dieser Werbei lediglich vier

Prozent. Experten gehen sogar davon aus, datssichlichbis zu 25 Prozent aller privat genutzten

Immobilien in diesenKreislauf geraten konnten, falls der Hausermarkt weiterhin unter Druck

bleibt.15¢

In der derzeitigen Situation besteht fur Haushalte keine Mdglichkeit ihre Hauser zu verkaufen und

damit ihre Hypothek nicht ohne grol3e Verluste glattzustellenfdlenden Hausmise treiben also
zwangslaufigdie Zahl ér Zwangsverkaufe in die HohgVeil viele der vergebenen Subprime
Loanszudema | so-RAddurse b ans i v er gdhbdemGlawbaer uyriff auf die Hgp
thek hat aber nicht das Privatvermdgen des Schuldners belangenbesteht derzefiir betroffe-
ne Subprime Schuldnan einigen Gegndenein Anreiz die Zahlungen einzustellen und die élyp

thek freiwillig zu verlasser®’

®ygl. Ellis, L., fAThe housing meltdown: Why did it
yvgl . Arbeit s grWephsetdeatriepsurafte beubreitered Risikoumf#ldKonjunkturprognose,

S. 4, 2007.

¥yvgl . FAZ.net, Aln Amerika sind viele Hausbesitzer
¥7v g1 . F Miherikasische Hduserpreise im freien Fal] QktBber 2008.
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3.2.6 Die Bewertung von Subprir&BS/ ABX-HE

Trotz desenormen Wachstum des Subpri#®egments und den enormen Arbitr&gewinnen mit

den Conduits der Investmentbankgab es bis 2006 wegen der besonderen Charakteristika auf
SubprimeLoansbasierender MBS und CMOs noch keinen etablierten Standard um die Papiere zu
indizieren. Tatsachlich gab es zu diesem Zeitpunkt auch keine Notwendigkeit zur Absicherung, weil
die Ausfdiraten vernachlassigbar unter einem Prozent lagen. Auf Drangen der fuhrenden Inves
menbanken trafen sich die groRen Hauser Anfang 2005 die Moglichkeiten stardldisierte
Kontrakte abzuwagenmit denen man sich gegen die Risiken von SubpABS8 absichern und
gleichzeitig Spekulationsgeschéafte durchfiihren konnte. Bereits wenige Monate spater konnten die
Branchenaganisationen und Terminbdrsen mit den Details unterrichten werden, sandd$sJa-
nuar2006 in Absprache mit der ISDA die er8abprimeCDX Serieunter Markit starten konnte.
Bereits am ersten Handelstag des ABK Indiceswurde ein Volumen von funf MrdJSD er-

reicht, dass sich im Verlauf zur vierten Seaigf 33Mrd. USD (1,54 Mrd USD pro Transaktion)
erhohte!®®

Der ABX-HE hat vierstatische(ausgefallene Titel werden nicht erset38rien (061 to 072) die

nach dem Kreditrating in funf unterschiedli¢hevestmentgradelndicesvon AAA bis BBB- und
einzelne Jahrgangenterteilt sind. Ahnlich wie bei ABS-Transaktionen besitzt der AA§eratete
ABX-HE das grof3te VolumerAlle Indices bilden den gleichgewichteten Durchschnittspreis fur
CDS auf 3gahrige gleichgeatete MBS und CMO Tranchen20 unerschiedlicher Transaktion auf
SubprimeHypothe&ender jeweils vergangenesechdVionate Der BBBIndex bildet beispielsweise

den Durchschnitfreis/ Kupon flr CDSProtection der BBB gerateten Tranchen aus dem hdex
Portfolio Uber funf JahreDie Laufzeit des ABXHE richtet sich nach et langsten Duration des
CDS der einzelnen Tranchen, so dass das Exposure nahezu replizieRigviBetwertung der -
grundeliegenden CDS basiert auf der Einschatzung der Investoren, wie hoch die Ausfallwahrschei
lichkeit der ABSaudallt. Entsprechend sigt der ABXHE mit den Ausfallrisikeret vice versa.

Beim Index RollOver durfte der Originator der vorherigen Serie nicht mehviaelsund der Ma-
ter-Servicer zurGewahleistungeiner angemessenen Diversifikation maxirsathsTransaktionen
einbringenZudem mussten allkBS-Tr anchen von Mogerdtgtverder®o wi e S &F
Bereits zur zweiten Serie des ABXE im September 2006 kam es zu ersten Ausfallen der BBB

und BBB- gerateterABS, die sich in der Folge zu den héher geratéiBiX -HEs ausbreiteten. &

%8y gl . Sommer, RKrni fiddd,e SubPpCifme., 2008; BI S, Quartal sb.
AThe ABX: how do the markets pricer2808bpri me mortgage r
v gl . As hUndastandjng the. Securifization of Subprime Mortgage Gredit S. MN&atz 2G08;. , 4 .
Handel sbl att. com, Patterson, S., ADa sDiewvdrisohaftdpoliisshenn b ar om
und regulatorischen Ausikungen der Subprim&r i s e . i, Jdi2008BI$, DuartalsbecBt September 2008,
Fender , Il ., et al, AThe ABX: how do the markets price
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reits die flinfte Serie (G&), die im Januar 2008 aufgelegt werden soliteisste auf Grund des
ABS-Emissionseinbruchs ausgesetzt werden, weil das notwendige\WBMXnen von500 Mio.
USD nicht erreicht werden konnt8is Abschluss dieser Arbewurde keine neue Serie aufgelegt.
Der ABX-HE hat seit dem Ausbruch enorm an Bedeutgeagonnenweil er mithin der einzige
Fair Value Ansatz war, um marktgetriebene Wertberichtigungen Almgthreibungen auf ABS
Exposures vornehmen konnand so wesentliclzu einer héren Preistransparenz beigetragen hat
Parallel zum Zusammenbruch des SubpfBegments entwickelte sich der ABXE. Diedritte Se-

rie der AAA- Tranchenwurde zum 18. Novemb@008mit 32,97USD je 100USD Schuld notiert.

Die BBB- Tranchendersdben Serie notieien ga zu 3,43USD. Zum Vergleich, dass Allzeithoch
der untersten Tranchag bei 97,41USD. Diese Wertberichtigungdassersich aufbeliebige MBS

und CDGTranchen seit Ausbruch der Krigbertragert”

Welchen fundamentalen Informatior$mlt ABS-Preise in Form des ABXE besitzen untersucht
eine BISStudievom September 2008. Mittels Regressionsanalyse wird das Verhaltnis zwischen
den ABX-HE Renditen und unterschiedlichen Indikatoren fur AusfallrisMarktliquiditat, Risi-
kobereitschaftind Ausfallrisiko. Im Ergebnis ist der Kollaps des ABXE von den Autoren auf die
starke Abnahme deRisikobereitschafauf Investorenseite und Zweifel an der Liquiditat Seb
prime MBS -Markte zuriickzufiihreh’

In der Kritik steht der ABXHE wegen seinestrukturbedingten llliquiditat und geringer Markta
deckung und der damit verbunden Anfalligkeit auf Spekulationsgeschaftecanterkaufenvor

allem durch Hedg&onds auf eine Abwartsbewegurty

4 Die Rolle wichtiger Marktteilnehmer

4.1 Die Notenbankn FED und EZB

Notenbanken spielen bei der Bekampfung von Finanzkrisen eine wesentliche Rolle. In der aktuellen
Finanzkrise haben sie den Finanzmarkt vor dem Kollaps bewatiein sienicht mehr nur als

AL en d astRefodfduffiatens ond e r z mofiOnlAReesrodr et fi Y“wur den .

Bei der Entstehungeiner Spekulationsblasénnen Notenbankeallerdings aucterheblichbeitra-

v gl . Rié Wiftschditspolitischen und regulatarieen Auswirkungen der Subprirker i s e i, Suni 4 f f .
2008;Housi ngder i ABXMarks &SSuliponme Mortdage Inventory At Approx. 65 Cents loa Dollari | 1.

Marz 2008Mar ki t, AMar kit ABX.HE Closing Pricesit, 18. Novem
1yv/gl. BIS, Quarterly Review September 208 Fender , | ., et al, AThe ABX: how

mor t gage -15iSepkember, 2008luntellWignall, A,iThe Subpri me Crisis: Size,
Policy Op6,206&1so6, S. 4

2ygl . Handel sblatt.com, Patterson, S., et alie, ADas neue
wirtschaftspolitischen und regulatorischen Auswirkungen der Subgtmsee i, S. 4 f f . , 28. Juni
Kreditgeber der letzten Zuflucht; ALOLAH.

"EAZ. net, Appel, H., AEinzige Zufluchth 13. November 2
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gen. Reichlich Anschauungsmatem@zuliefert das Beispiel der FED in den vergangenen Jahren.
Aus diesem Grunden lohnt es siinen Blick auf dagatigkeitsfeldderwichtigsten Notenbanken,
denGeldmarkt auf dem die Krise nach Europa schwappte.

411 Der Geldmarkt

Der Geldmarktder Anfang August 2007 zu trauriger Berihmtheit gelangte, unterscheidet sich vom
Kapitalmarkt, aufdem alle Arten vomermABS gehandelt werden, durch die Fristigkeit unchde

Fehlen von regulierten Borsenheilnehmer des Geldmarktes sind ausschlielich institutionelie A

leger, von denen der wichtigste Einzelanbieter die jeweiligen Notenbanken sitiitiomelle
Teilnehmer handeln am GeldmasgdmtlicheKredite mit Laufzeienbis zu einem Jahr undl@Ar-

ten von Commercial PaperinschlieRlich ABCP$®

Die Notenbanken erreichen mit der Teilnahme deklpolitischerZiele und gewahrleisten die&st

bilitat des Bankensektors durch eine angemessene Liquiditatsversorgung. Dartberhinaus ist die
EZB auf Grund ihres Mandats dem uibergeordnéiel der Preisniveaustabilitét]| nf | at i on C
Prozentv er pf Il i chtet, w2hrend die FED gl eichaeiti:
des an Bes cundvirtshaflioshery Wachstums zu fordérm®.

41.2 Instrumente der Notenbanken

Bei der Wahrnehmung ihrer Tatigkeiten auf dem Geldmarkt werden die hdbthstitze im n-
terbankenmarkt, tber den die Geschéaftsbanken direktemiZdntralbanken verbunden sunad im
Rahmen sogOffenmarktgeschafte erziéit’ Der Interbankenmarkt ist deBereich indem Ge-
schaftsbanken mit Guthaben, der sogenannten Mindestreserve, bei den Zentralbanken handeln.
Banken die zeitlich befristet Uber zu viel Liquiditat verfigen, leihen es den Banken, die sich in
Engpassen befinden ohne Sicherhelféier am Intebankenmarktéglich festgesetzteiFssatz ist

der LIBOR, der grundsatzlich auehs Referenzzinssaféir SubprimeARMs herangezogewur-
de!”Fir das MaR des Vertrauens, wekhieh Banken dabei untereinander entgegenbringied

der TEDSpread herangezogen, der den Unterschiecchessdrainonatigen USStaatsanleihe(-

Bills) und demdreimonatigerLibor erfasst:®® Die Offenmarktgeschafte gehdren neben den stéand
gen Fazilitaten und der vorgeschriebenen Mindestreserve zainggsetzten geldpolitischen-I

yvgl. Sommer, RKri AdDfi,e Subpg ifme., 2008.

"wal ter, N., AGeldpolitischemint &rdd@en@®®8.von USA un
Y\ygl . ADi erSwbepir,i oo mmer, R., S. 79 ff 2008.

yg.FAZ, AWenn die Logik der einzelnen Bank das System
"yvgl . Sommer, RKri AdDfi,e S.ub®d, mze00S8.

ygl . Sommer , imKr i ADii,e SubHr, 2008.
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strumenteff* der EZB, die sich im Wesentlichen mit denen der FED decken. Uber die Midestr
serve 1ist die EZB in der Lage die AGel dmar kt :
t2tsknapphei t*ehviceversai Diewstiargligen €azifitaten dienen dazu, Uberriachtl
quidité gegen refinanzierungsfahige Sicherheitergrundsatzlich unbegrenzter Mengem Ban-
kensektor Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitat, vergleichbar mit dem amerikanDighkert-

satz, bergzustellenoderentsprechend Uber die sdfinlagefazilitdt zu absorbieren. Der Zinssatz

der beiden Fazilitdten bildet einen Zinskorridder die Oberund Untergrenzeles auf dem Inte
bankenmarkt geltenden TagesgeldsatZesbbildet'®* In der Mitte dieseorridors befindet sich

der ausgegebene Leitzins, zu dem sich die GeschaftsbZekéalbankgeld, das so§.Basi sge |l d
beschaffen kénnelf> Uber den Leitzins steuern die Notenbanken somit nicht nur die Nachfrage des
Bankensektors, sondern auch gleichgeilie Konjunktur, da bei niedrigen Leitzinsen die Ktedi

kosten fur Unternehmen und Verbraucher sinken, gleichzeitig aber auchlizbsét Inflatiors-

druck auslosekonnen'®

Das nicht nur im Rahmen dieser Arbeit wichtigste Instrument der EZB sind dien@ifletgeschia

t e. Diese dienen der ASteuerung der Zinsen,
s c hen *.uBine e@esifiierte Erklarungller im Rahmen der Offenmarktgescleatturchg-

fuhrten Transaktionewirde den Rahmen dieser Arbeit bagitem sprengen, so dass sich der-Ve

fasser auf die operationalen Merkmale der Hauptrefinanzierungsgeschafte beschrankt. mabei ha
delt es sich um Aw°chent | i ch '*dezentral fon dedreatied e , n
len Zentralbanken durchgefu@rtliquiditatszufihrende Geschéafte mit zugelassenen Geschtftspar
ner gegen ¥ oribafristete Wbarlgsdung von Liquiditat ist gekoppelt an ein&-Riic
kaufvereinbarung, daher auch der, in der Tagespresse (diigige Name REPO. Repurchase
Agreemat. Ein in der aktuellen Krise besonders héaufig genutztes Bledes EZB ist dezu den
Feinsteuerungsoperationgehdrende Schnelltender, der eine auf¥asible Struktur besitzt und

innerhalb einer Stunde bei unerwarteten Liquiditatsschwankungen eingesetzt werdefl kann.

Bausf chrl i ch b e s@ehpolitisshe énstrurnente dEsrospstemsA

1820 e N BVindéhtreservein .

183 Auch alsEONIA, Euro Over Night Index Average, bezeichnet.

1840 e N BStandige Fazilitateh .

8y gl . Sc hkid HBuepaischeHentralb#ik, S. 83, 2006.

18y gl . [EZBDatschiKritkerah, 27. September 2008.

1870 e N BQffenarktgeschéfte des Eurosystéms

188 Dazu dient ein Zinstender nach amerikanischem Vorbild, bei dem die Zentralbank einen Mindestzinssatz und die
gesamte Kreditmenge vorgibt. Anschlie3end geben Banken ihre Gebote ab, wie viel Geld sie brauchen und nennen auch
einen Zinssatz, den sie bereit sind zu zahlen. Bei der Zuteilung der Kredite werden Gebote mit dem hdchsten Zinssatz
voll bedient. Dann die zwditchsten usw. Gebote nahe dem Mindestzinssatz werden nur noch anteilig berticksichtigt:

Auf sie wird nur mehr das Volumen verteilt, dass nach
Nachfrage an EZESchnelltender fur 40 Milliarden Dallr i, 22. September 2008.
8y gl . Deutsche Nationalbank, ATenderf.

10vgl. O e N BQffendarktgeschéfte des Eurosystéms
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4.1.3 Die Krise erreicht Europa auf dem ABGRarkt- erklart am Beispiel IKB

Aldeder, siehst du i h mersérndig,siedlsiein coipaerd, gldick wird é¢in Durhmképf u g
dr alf's i
Dass das UberschwappeerKrise nach Europa ausgerechaget Herzstiick moderner Finanzikir
te, an dem fur die RefinanzierungrdBanken wichtigen Geldmarkteder mal3geblich durch die
Zinspditik der Notenbanken bestimmt wijrstattfand, schockierte die Finanzwelt geradezu. Unter
dem Gesichtspunkt von AB&er istdas Uberschwappen auf einen Teil des Geldmarktes, von dem
hauptséchlich ein Teilsegment betroffen war, umso interessanizer Makt fir ABCPs, an dem
sich die entsprechenden Conduits kurzfristig refinanzierten. Das von der IKB verwaltete ABCP
Conduit Rhineland Funding nahm 2002 den Handel auf. Zugig erhdhte die IKB ihr Exposure in
CDOs* auf 20 Mrd.USD in 2007 und gehérte damit Deutschland zu den gréften Investoren in
diesem Segment. Zum Erhakksihohen ABCHRatings des Conduits durch di®RAswaren unte
schiedliche Credit Bhancements Uber 4,5 Prozent des ausstehenden Nennwerts (645,95 Mio.
der ABCPs erforderlich. Dartberhinaus fordertenCli®As eine 364agige, verlangerbare Ligu
ditatslinie Uber 102 Prozent der Vermogenswatiieden Investoren fir Rickzahlungen in ABCPs
zur Verfigung stareh. Diese wurde von der IKB (52%) und andeiestituten, darunteauch
Deutsche Bank und Postbank gestéflt.
Die auf Grund zunehmender Ausfélle im amerikanischen Subgviarkt umfangreichen Ratip
herabstufungen von RMBS und -€DOs mit Juni 2007 beginnendund der Auflésung zweier
HedgeFonds mi einem hohen Exposure im Subpri@egment lieRen die Sgads auf ABS dsa
tisch steigenDiese Turbulenzen &uf3erten sich ab Juli in einer Verkaufswalletanschiedlichen
Segmeten der Kredit und Finanzmarkte, disich schliel3lich auf nahezu alleudturierten Po-
dukte tbertrug®®
Insbesondere die Annahmen hinsichtlich der AusfallwahrscheinlichkaiteelnerCDO Tranchen
musstendrastisch nacloben korrigiert werdenund zeigte dass das AAA nicht midenen von
Staatsanleihender vergleichbarer Corporatdsei denerfinf Ausfalle von 10.000 Underlyings-e
wartet werdenvergleichbar warergo fuhren Verluste, die die MBS Senidranche erreichtenad
zu, dass darauf basierendebOswertlos wurde und derLeverageadie Verluste atsprechend ve
groRerte:®®

¥1v/gl. Schiller, F., Gedichte, Dritte Periode (4), 1798.

2y gl . M¢nchau, W., AVorbebenht, S. 25, 2008.

19353,8 % der ABS im Portfolio wurde von Moody's mit Aaa bewertet, 32 % mit Aa, 11 % mit A, 0,8 % mit Baa, und
2,33 % waren schlechter als Baa3 oder fHaesti,cBOO0Bewer:t

Piyvgl . BerlinickRstmM, 2RAM8e Subpri me

1%vgl. BIS 78th Annual Report S. 108. ff., 30. Juni 2008; Dre®dner KI
November 2007.

%yvgl. I MF, AValuation and Disclosure of Complex Struct

43



Angesichts der Austrocknurdger Liquiditat am Sekundarmarkt und denditherheit hinsichtlich

einer FairValue™’ Bewertung von ABS, Hérchteten die Investoren eine Uberexponierung
Rhineland Funding im Subpriridarkt und verwegerten bereits Mitte Juli dendoR Over eines
GroCteils (14, 39 Mr ds Gléighzeitgebrach aar gesamie Marki &iliei-n A B C
liche ABS zusammen, weil kein Investor in strukturierte Rapiinvestieren wollte und imr+
kehrschluskeine Verm@enswerte des Portfolios von Rhineland Funding zur Mittelbeschaffung
verauBert werden konntéff. Damit hatte das IKBConduit gleich zwei Probleme. Die lang)s

auch die kurzfristige Finanzierung funktioniert@cht mehr, weil einerseits die AB&®ogranme

nicht verlangert wurden urehdererseits die strukturierten Kredite weder verkauft werden konnten,
noch als Sicherheit am Geldmarkt akzeptiert wurden, weil kein Marktpreis ermittelb&t’ &ar.
diesem Zeitpunkt, in dem der nahezu gesamte Geldmarkt esassind der Tedbpread auf tber

200 BP stieg, musste Rhineland Funding auf die gelieferten Liquiditatslinien, die im Grunde der
Uberbriickung kurzfristige Phasen der llliquiditat angedachémyauriickgreifenlnsofern wurde

das Liquiditatsrisiko der Spenrbanken flachendeckend zum Kreditrisikur Vermeidung des
Ubergreifens einer Vertrauenskrise wurden samtliche, aus der Liquiditatslinie resultieremeden Ve
pflichtungen am 30. Juli von der KfW Bankengruppe Gbernommen und am 7. August durch weitere
Liquiditatslinien deutscher Geschéftsnd Landesbanken tiber 6,5 Euro ergdffmit dem Erré-

chen der Schwellen der Net Asset Value Trigger der ABCPs, die einerseits durch die kreditve
schlechterung der Aktive und gleichzeitig durch dresetzendende Liquiditsiriseausgeldst wix

de, entstand eirzusatzlicher Buck auf die ABS und Geldmarktaind die eigentlich dem Invest
renschutz dienenden Trigger entwickelten sich zu einem enormen Verlustgefférator.

Dieses Beispiel lasst sich auf nahezu alle Conduits umers@ibleger Ubertragen. Mit denuZ
sammenbruch der kurzfristigen Finanzierung tiber ABCPs handelte jeder Kreditgeber, deekeine G
Ider mehr bereitstellen wollte, rational und verninftig. Indem sich aber alle Kreditgeber gleich ve
hielten, verursachten sielbst die existenzielle Krise der OBSEs, die unter allen Bmdgn ve
mieden werden solltend vor der sie gro3e Angst hatt&ie Folge flr die OBSEs waren Assetl
quidierungen, Portfolioauflésungen, RatiHgrabstufungemer Assetaund weltweite Rettungg&a

tionen.Insbesondere die Liquiditatsliniamaren mafgeblich daflr verantwortlich, dass die Risiken,

¥"Die FairvalueDe f i ni ti on nach | AS 39 |l autet: AFair value is t
liability settled, between knowl edgeDateiwwrdendreil | i ng part
unterschiedliche Hierarchien mit fallender Switit, bzw. sinkender Liquiditat unterschieddtark to Market, Mark to

Matrix und Mark to Modelvgl. Wagner , K.-vomMSHype i mer Krisefi, S. 7, Janu
ygl. BerlinickePesH.f, A20i08.Subpri me

yvgl . M¢gnchau, W. ,00VorbebenA, S. 25, 2

Erschwerend kam hinzu, dass die Deutsche Bank i-hre Li
Pest i, 2008.

Mygl . FAZ, Franke, G. et al, AFinanzmarktkri ®msacheUr sach
Umstéandeader Entstehung und Verlauf der gegenwaértigen internationalen FinanzmarktkriseS. 15, 200 8.
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und damit letztendlich auch die minderwertigen Kredite, derer man sich durch den Einsa® der O
SEs entledigt glaubte, paradoxerweise wieder in den BiladeerBanken landeten und dia-a
dauernden Milliardenverlustim Finanzsektor verursach&h.

414 Getroffene MaRnahmen

Die MaRnahmen der FED und EZB und weitere politische Eingffiffearen und sind in ersteii-L

nie Hilfestellungen, um die Kapitalind Liquiditatsausstattung der Banken zu starken. Biedie
priméare Voraussetzungm von den Marktteilnehmern auf dem freien Geldd Kapitalmarkt we-

der Vertrauen entgegengebracht zu bekommen und sich letztendlich wieder eigenstandeg finanzi
ren zu kénnenBis Ende dieser Arbeit konnte dieses Vertrauen anhand der gangigen IndfRatoren

nichtwiedeerlangtwerden®®

41.4.1 FED

Zur Stabilisierung der drei pnaren Krisenherde ImmobilienABS- und Geldmarkt undler
Dampfung der Auswirkungen auf die Realwehaft wurden in den USA unterschiedliche B4a
nahmen ergriffen, die von traditionellen zinsd fiskalpolitischen MalRnahmen zur Starkung der
Nachfrage begleitet wurden. Das Zentrum der unmittelbaren Krisenintervention bilden allerdings
die getroffenen MaRienen der Fed auf deABS- und Geldnarkt 2%

Bei Ausbruch der Krise setzt die FED in Absprache mit der EZB drei aul3ergewdhnlictee Tage
geldkredite Uber 38 Mrd. USD durch, die Anfang Dezen#8$)7 durchkoordinierte Malinahmen

mit funf weiterenNB erganzt wurdeR®’ Zusatzlich wurdém Dezember mit der Einfiihrung von
Term Auction Facilitys (TAFSP® das Instrumentarium der Bereitstellung von Liquiditat auf dem
Interbankenmarkt erweitert, da sich die sehr kurzfristigeOf f e n mar kt g e simahy2 f t e
Deal er si, g r @) Banken ndl chay reusfiir Geschéftsbanken zugangliche Diskentfen

te® als unzureichend erwiesen um die bestehenden Spannungsfelder, insbesondere beeden lang

M2y gl . BerlinickRestHi, 2ADO&; SEAPrhete, Braunberger, G.,
das System in die KrAl $§ enst Er zTh&Role 8f tiduidity in FiBanc2aDCBisBs, -S. 1

29, 4. August 2008; Sanio, J. ,-ALAfGiH~Mt m¢utl nont A,ntkamwmari o
Alnvest makttsuriirrrste Kreditderivateo, S. 10, April 2008.

%35 0.

24 Dpazu zahlen gemeinhin die Geldmarktsatze in den in den Wahrungen Euro, Dollar und Pfund in Laufzeiten von
einem Tag, einem Monat, drei Monaten oder langeren Laufzeiten.

My gl . Kf W B a rDiewirisghafisgolfiisehen undiregulatorischen Auswirkungen der Subgtimé ,Se fi
12 ff., 2008.

My gl . Kf W B a rDiesirtsghaftspolitischen undregulatorischen Auswirkungen der Subtimé ,Se fi
12-15, 2008.

27y/gl. BIS, 78.Jahresbericht, S. 112, 2008.

208 Ayktion mit vierwdchiger Laufzeit.

29y/jele Banken befiirchteten im Zuge der-Hi$pothekenkrise offenbar, sich durch die Inanspruchnahme des
Diskontfensters in eine zweifelhaftes Licht zu riicken, da ein hoherBadhquiden Mitteln mdglicherweise auf hohe
Engagements im Subpringe kt or hi ndeut et e. -Ndgtgnbank ethéhhUhdahgsbei ETerin Auctipn AU S
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ren Fristigkeitennur unzureichenébmilderten Mit dem Zusamranbruch von Bear Stearns und
den Liquiditatsengpassen der unabhangigen Investmentbanken, die nicht auf TAFs zurtickgreifen
konnten verschérfte sich die Situation. Zum selben Zeitpunkt wurden weitere Liquiditatsfazilitaten,
sogenannte Term Securities Lendipacilitys (TSLFs) Uber 200 M. USD geschaffen, bei denen
AAA geratee MBS als Sicherheit fur 28gige USStaatsanleihen hinterlegt werden konnten. E
weitert wurde dies MalBhahme im Mai auf alle AAQerateten ABS. Parallel wurden weitere
TAFs Uber 40Mrd. USD und eine Primary Dealer Credit Facili CDF) eingesetzt, mit der die
Diskontkreditregelung auch auf Primarg&lers erweitert wurde?®

Zur USD-Versorgung auslandischer Banken wurden bereits dahreswechsel 07/08 Swap
Linien?** mit EZB und SNB" vereinbart deren Volumen im Méarz und Mai auf jeweils 36 und 50
Mrd. USD erhéht warde. Mit dem Zusammenbruch des FinanzinstiigismanBrothersim Sep-
tember setzte bei der FED eine neue Phase der Bereitstellung von Liquiditat ein. Zunachst wurde
den wichtgsten Brokerhausern, die Zugpazu den PDCFkatten ermdglicht alle Arten von Wer
schriften a$ Sicherheiten zu hinterlegedie auch fur dreiseitige Reféeschéfte akzeptiert werden.
Zudem wurden erstmals Aktieals Novum bei einer westlichen Notenbardpofahig. Mit diesen
Maflnahmen tUbernahm die FED de facto diésgipen Risiken des Regdarktes-dass die hinte

legten Sicherheiten nicht dem Kredit entsprechied se bei Zahlungsausfallen die resultierenden
Verluste tragt® Die Marktverwerfungen filhrten schlieBlich dazu, dass die FED im Rahmen ihrer
SwapVereinbarungen mit nunelmr EZB, BoE und SNB ankundigt@ollar praktisch unbegrenzt in
unterschiedlichen Laufzeiten anzubietéh.

Ab Oktober 2008 schlugen FED und EZB gefrienWege ein, um den anhaltenden Vertraugnsve
lust auf dem Geldmarkt zu begegn@mfang Oktobeleitetedie FEDden Ubergang zuBtrategie
derAquantitat i Vain, umERs kberreinenngutugriindende OBSE direkt anzukaufen
und Banken und Unternehmedie als Schuldner hoher Bonitét gelten, unbesicherte Kredite-zu g
wahren, sowie Wertpapiere direkt anzukauféh.

Im Bereich der Zinspolitik hat die FED seit September 2087 ledeutendsten Leitzins, die Fed

Facility" auf 50 Mill i ar de nUSMN&8Arigdes FeDiskuitfengtersifn@uBm Fi nan z
Rekordhoch, 17. Oktober 2008.

20y/gl. BIS, 78th Annual ReportS. 108112., 30.Juni 2008.

21 pamit erhoht die FED die USDiquiditat auRerhalb Amerikas. Im Rahmen dieser ztl. befristeten Tauschgeschéfte
erhalten die beteiligten Notenbanken U&ih der FED, die sie en einheimische Banken ausleihen kdnnen, damit diese

ihreUsbVer bindlichkeiten erfg¢llen k°nnen. Vgl. FAZ, AM2rk
2008.

22 gchweizerische Nationalbank.

23y gl . S o mfeedmimmtARien als Sicherheitéh, 15. Sept ember 2008.

2% gl . FAZ.net, AKaum Entspannung am Geldmarktd, S. 23,
PAQuantitative easinghf.

Z%/gl . FAZ.net, AKaum Entspannung a BZBGedFddgehenkamfi, S. 23,

Geldmarkt getrenntd/egdi, 3 0. Okt ober 2008; FAZ.net, ADer ameri kani
Dezember 2008.
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Funds TargetRate bis 31.0Oktober 2008, naclstfayenawier Jahren undvier Monate, inneun
Schritten um 4,25 Prozent BRif nunmehrwiederein Prozent und den Diskontsaim 5 Prozent
auf 1,25 Prozent gesenkt’ Die seit dritten Dezember auf null Prozent liegende Fed Funds Target

Ratehalten fiihrende Bankvolkswirfér langere Zeit auf diesem Niveéir moglich?*®

4.1.4.2 EZB

Die EZB intervenierte auf deinvestorenStreik am europaischen Interbankenmarkt und denzplot
lichen Anstieg des Tagesgeldsatzes amAuyust 2007 um 70 BP in en bis dahin unbekannten
Weise. Innerhalb kirzester Zeit versorgte sie den Geldmarktmarkt n3ttefelltendemit 94,8

Mr d,.um die ungewohnlichen Liquiditatsschwankungen auszugleichen, nachdem sie den Banken
erst am 7. August bei einem reguldren Tendee s c h2 ft knapp 300 Mrtd. U
te. Drei weitere Schnelltender tber 116,4 Mrd. Euro wurden bis zum 14. August abgewickelt. We
tere folgten im September 2007H.v. 42 Mrd. Euro) und Méarz 2008.id.v.) 39,81 Mrd. Eurcso-

wie allen weiteen Monaten bis Abschluss diesebAe i t 1 n mehr er edSDhEIN@ der t
der H6hepunkte ereigteesich zum Bilanzstichtag 200t der Vero6ffentlichung deWerluste des
Bankensektorstelltesie selbigerinsgesamB48,6 Mrd Euro zur Verfugung™ Ab Juni 2008 gig

die EZB schlief3lich dazu Uhdrei den regularen, einwéchigen Repdig vollstandige Marktnde

frage der Banken nach Liquiditat zu einem eitlichen Zinsniveau von LibeFlat®®® (zu diesem
Zeitpunkt3,75 Prozent) zu befriedigéfr.

Die weitreichenderZugestandnisse der FED im Oktober 2008 brachten die EZB nicht von ihrer L
nie ab, Kredite nur an Finanzinstitute im Tausch gegen Sicherheiten zu gewahren. Der direkte A
kauf von CPs ist der EZB auf Grund ihrmerfassungsrechtlichen Statuehnehin nicht moglich.

All erdings konntehoch geratet€P zu diesem Zeitpunkt als Pfand hinterlegt wertfén.

Ahnlich wie von der FED werden auch von der EZBofahge ABS als Sicherheit akzeptieDie-

27 Normalerweise liegt der Diskontsatz etwa 100 Basispunkte (iber den Leitzinsen. Dies ist umso erstaunlicher, denn

eine Anderung des Diskontzinssatzgssine der hochsten Einflussnahmen, die eine Zentralbank im Kapitalmarkt
vornehmen kann. FEQP .sewnekrigllLeiidiz.ithes,enAund Diskontsatzi,
A8y gl . F AMarkiesetzen aufweitere Zinssenkunigen 3 1. CEPRP OBy i tsensfromihe 2007/AL e s
Financi al -12rDezemberi2Q07.S . 10

Dji ese und weitere MaCnahmen Agbersche¢tteni die Banken
mochte. Genauso wenig wird ihnen Geld geschenkt. De facto wurde zu jenem ZdaipuBgtdversorgung (mit im

Schnitt 450 Mrd. Euro ausstehender Repos) verringert. Zum Zeitpunkt der Meldung waren im Rahmen einer Repo
Erneuerung (RolDver) namlich 3 Mrd. Euro mehr als die ausgegebene Summe féllig. Insofern handelt es sich

tei | weiesreuhuingumMBys maCnahmenfi, wenngleich seit Ausbruch d
betrachtlich erhéht wurde. Vgl. Sommer, W., Die Subpfkne i sefi, S. 145 ,EZBR ént2iéhfderri nanci a
Geldmarkt 171,947 Milliarden Euro in Schnellterfilé. Oktober 2008.

220 ibor ohne Aufschlag, Spread oder Margin.

#2150 geschehen beispielsweise am 29.10.2008, als bei einem dreimonatigem REF! die gesamte Nachfrage der
européaischen Kreditwirtschaft in Hohe von 103,1 Milliarden Euro zum Festzins zugeteilt wurde. Vgl. FAZZRet,

und Fed gehen am Geldmarkt getrennte 8V&gp. Oktober 2008.

219 FAZ. net, AKaum Entspannung am Geldmarktf, 14. Oktobe
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se mussen zumindest einRating aufweisen und es dajéweils nur die Tranche mit dem besten
Rating eingereicht werden, zudem muss es sich bei huln TrueSale Transaktionen handeln.

Die europaische Variante weist allerdings einen bedeutenden Unterschied auf. Nachdem der Markt
fur strukturierte Produkten den USA bis heute zum Erliegen gekommen ist, weist das, zugegeb
nermafen verhalisméaRig kleine, europaische AB®lumenstabile Zahlen auf? Allerdings wird

dieserA Ma r von dinem Kaufer dominiert, der EZB, so dass diese Papiere \iibdemivat -

noch traditionell 6ffentlich platziert werden, sondern in den eigerimhé&n als Sicherheit flreR
pogeschéafte mit der EZB dienen. In diesem Zusammenhang sprechen Nieafiteer scherzhaft

davon, aus Originate to Distribute sei Originat&kepo geworde.??* Fur die Banken, allen voran
britische, niederlandische und spanische Adressen, war die Refinanzierung tber repofahige ABS im
Jahr 2008 besonders attrakifv Allerdings akzeptiertie EZB nur ABSmit einem von ihr ermite

ten Marktpreis ffach Mark to Model), zuziglich eines Sicherttgabschlage, dem sogenannten

Ald i r oAb Februar 2009 hat die EZB angekiindigt die Aufschldge auf hinterlegte ABS massiv
zu erhéha.??®

In ihrer Zinspolitik blieb die EZB im Vergleich zur FED weitaus bestéandiger. Seit ARGL
wurde der Leitzins, trotmituntermassiver Kritik, verhaltnismafig lange bis Anfang Juli 2008 bei
vier Prozent belassen. Auf Grundlationarer Tendenzen im Euaarm im Anschluss sogar um 25
BP erhoht. Die zunehmende Wachstumsverlangsamungenten Quartal2008sowie die Befiirk-
tung einer starkeren Rezession als in den USAm. einem Allzéttief des Kreditwachstunsg’
und der Schwéache des Euro ggl. dé8D, veranlasste die EZB Anfang Oktober 2008 in einer
koordinierten Akton mit anderen Notenbaek den Schlisselzins einem tberraschenden Schritt
um 0,5 Prozenauf nunmehr 3,75 Prozent zu senk&rEine weitere Verschlechterung der wir
schaftlichen Lage undering inflation&dre Tendenzen im Zusammenhang mit betracHialiemden
Rohstoffpreisa fuhrtenam 5. November zu einer abermaligen Sewgkdes Leitzinses auf nunmehr
3,25 Prozentund 2,5 Prozent am dritten DezemBepg*?°

22350 wurden innerhalb eines Jahres nach des Ausbruchs der Krise 408,2 Mrd. Euro an ABS emit@t. Vgl.

Fr¢hauf M., AEuropas Verbrti eamgEnKfoW3z cihtbar zVer EZB@af
2008; BZ, Schaaf, J., AGiftm¢gllverklappunght, 2. August
24ygl.BZ, Fre¢hauf, M., AEuropas Verbriefungen fl ¢chten zu
EZB-Hi | f e o0, 2. AuAQ.ustADRO®OmBds Ammmferden eur op?2496clhen Verbri
September 2008; FAZ.net, ADas Verbriefungsgesch2aft | 2uy
2% veil geringe Aufschlage auf den Euribor zu entrichten waren, im Vergleich zu besondemsthiéchlagen von bis

zu 700 BP auf bspw. RMB®r ansakti on. Vgl . BZ, Fr¢hauf M., AEuropast

2008.

22|m RepeMarkt handelt es sich dabei um den Sicherheitsaufschlag auf den Nennwert, bzw. aktuellen Bérsenpreis
derzugrundel i egenden Sicher hetiKir.i s\egil,. SSo rBetspekiiedMiisien ATSile, S
deutschen AB3Ma r k {2.,0Oktdber 2008.

227 geit Beginn der Datensammlung 2000.

8Re ut er EZBcFmamzkrisA driickt Kreditvergabe an Firménasi, 27. Oktober 2008; FAZ
ADe ut s cOh Nevenbér 2008

yvgl . FAZ.net, ANeue Leitzinssenkung quer durch Europa
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Nicht von der EZB, sondern von der europaischen Kommission ausgehend wurden im Juli 2008
MaRnahmen hinsichtlich deregulatorischen Eigenkapitalanforderungen (CERb)pei ABS
Transaktionen unter dem neuen Artikel 122a vorgeschlagefrihestens ab Januar 2011lime@ur
paischen Wirtscliftsraum in Kraft treten konntértikel 122a sieht vor, dass européische Institute
nur roch in strukturierte Produkte investieren dirfen, wenn die Emittenten, bzw. die Originatoren
und Sponsoren (Bereitsteller der Liquiditatslinien und Credit Enhancements) mindestensctinf Pr
zent des gleichen Risikoprofils einbehalten und sich so an zuj@mfierlusten beteiligen. We
terhin missen die Investoren nachweisen, dass sie in der Lageism@igene Due Diligence zu
betreiben, die sich auf die $#ocharakteristikund hstorie, den Kreditvergabeprozess, die stru

tur, sowie die Performance beht. Schlief3lich dirfen Sponsoren und Emittenten keine Unterschi
de zwischen verund nichtverbrieften Krediten vornehmen. Mit diesem Vorschlag setzte sich die
europaische Kommission tber Basel Il hinweg, indem Risiken beir’a8saktionen in angerse

senerUmfang mit Eigenmitteln zu unterlegen siffd.

Abbildung10: S&P Case Biller, FedFunds Rate;-ZB Leitzinsen
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210,00 \ | 5.00
200,00 N

190,00 g\ \\ \ )
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150,00 - 1,00
140,00 . . 0,00

Quelle:S&P, FED, EZB.

4.1.4.3 Basel Il

Wie schon unter 2.2.Beschrieberwurden unteBasel | ABSwie Wertpapieregrundsatzlich mit
100 Prozent bewertet unarstarktenso maf3gebliclden ABS-Boom. Dabei wirkten synthetische
Transaktionen generell entlastend uhelbei ABCPs eingesetataeinen Liquiditatsfazilitaten a-
ter einem Jahr wurden mit einenomersionsfaktoron Null bewertef{ohne Eigenkapital)Basel

230 capital Requirement Directive.

#Blygl. Risiko Manager Gr unwal d, K., ARegul atorische Eigenkapitalse
89, 1. Oktober 2008; TSKommAktsieh eurVReguhl aguagr dEU
Dezember 2008; Council of the European Union, Ingitutional File: 2008/0191 (COD), 27 November 2008.
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Il als Nachfolger, deseitJanuar2007 sukzessivamgesetzt wirdsiehthinsichtlichder Mindeste
genkapitalanforderungebei ABS-Transaktionennach der Solvabilitatsverordnungine Unte-
scheidung naciMarktrisiken, operationella Risikenund Addressrisiken, die erstmals auch ABS
Transaktionen berticksichtjgtor 22 Abbildungelf gibt dazu zunachst einen Uberblick tiber die E

genmittelanforderungevon Basel Ilnach Ratingnote.

Abbildung11: Eigenmittelanforderungen nach Basel Il fur AB&nsaktionen

Ratingnote Ansatz Bonitatsstufe  Risikogewcht EKAnf orderung
AAA/Aaa  IRAB**® 1 7% 0,56

AAA/Aaa  KSA*! 1 20% 1,60

BB-/Ba3 KSA 4 350% 28,0

BB-/Ba3 IRAB 11 650% 52,0

CCC+/Caal KSA 5 1250% 100

CCC+/Caal IRAB schlechter 11 1250% 100 _

Quelle:Ri si ko Manager, Grunwal d, K., ARegul atori s

Verbriefungstrandat i on A, S. 8, 1. Okt ober 2008

Dazu wird das Grundprinzip des Vorrangs der externen Bonitatsbeurteilung angewendet, d.h. ein
anwendbares externes Rating muss genutzt werden und sofern dies nicht vorhamdeh dsis
hdchste Risikogewicht von 1250 Prozent angesetzt. Hinsichtlich der mit CRAs verbunddmen Pro
lematik ist der Vorrang des externen Ratings nicht unkritisch zu bewerten. Die dahinter stehende
Motivation war die Bewertung nach Einzelrisiken anhaachstehender Formel:
Bemessungsgrundlage * Konversionfaktor =

Positionswert * Risikogewicht = risikogewichteter Positionswert.
Der resultierende risikogewichtete Positionswert ist entsprechend jeweils mit acht Prozent Eige
mitteln zu unterlegen, wobei aBe messungsgrundl age gener es$-| 10
faktor von 100 Prozent angenommen wird. Aufsichtsrechtlich antizipiert di&dtumission mit
einem Risikogewicht von 1250 Prozent quasi einen Totalverlust. Anlasslich der Finanzkrise machte
die Kammission im April 2008 einen ersten Vorschlag fur die Capital Requirement Direktive bei
ABS-Transaktionen, die fur Originatoren zunachst vor&agenmittel Gber 15 Prozent der gesa
ten platzierten Transaktioworzuhalten. Mit der Anderung des Artikels 9fer Richtlinie
2006/48/EG wurde zwar bei den Eigenmitteln angesaer gegen obiges Konzept verstol3en, weil
Eigenkapitalanforderungen auch ohne die Existenz von Risiken bestehen wirden. Dieser als auch

der darauf Folgende unter 4.1.4.2 beschriebenecWlag stiel3 bei den Marktteilnehmern aufkstri

Z2Vgl.Ri si ko Manager, Grunwald, K., ARegulatorische- Eigen
10, 1. Oktober 2008

233 Auf internen Ratings basierender Ansatz.

24 Kreditrisiko-Standardansatz
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te Ablehnung. Der zweite Vorschlag war insofern interessant, weil er Investoren quasi venbietet
risikoreich eingestufte ABS zu investieren. Beide Vorschlage haben zupd@seOriginate to
Distribute Modé mit der verbundenen Anreizproblematik in der bisherigen Form zu unterbinden, in
dessen Folge sich der Kreditvertriethie Vergabeund Bearbeitung auf dem amerikanischen ABS
Markt trennte und als Konsequenz die Qualitat der Kredite weitestgehend nadingelten. Ein
weiterer modifizierter Entwurf hinsichtlich der CRD fur AB®ansaktionen im Rahmen von Basel

Il (Basel 111?) wurde durch die Kommission fiir den April 2009 angekiirfdtgt.

4144 Zentrale Kontrahenten fir den CB\&arkt

Anfang Novembef008kundigte die EZB die Schaffung einer zentralen Gegenp&learingste

le bei CDSGeschéften an, nachdelBear Stearns untohsbesondere die Insolvenz vder Bank
Lehman(die beide sowohl als Underlying dienten, als auch auf beiden Kontraktseiten zu finden
waren) sowiedie Verstaatlichung aller grof3en islandischen Bankhauser thangene Risikoc
rakteristikaoffenbart hatte Diese soll die verbundenen Risiken fur @imanzmarktstabilitat aus

den CDSKontrakten verringern, indem sie zwischen Sicherungsgelet nehmer tritt und alle
finanziellen Pflichten wahrnimmt. Insbesondere das Kontrahentenrisiko soll hiermit reduziert we
den, ebenso wie die entstehenderimizionkosten undlie mit Eintreibung md Uberwachung der
SicherheiterverbundenKosten Dazu soll die Clearingstelle von beiden Parteien forladé &
cherheiten (caddrsfigodg.orAlMarngi ru mBtah,der eigehemA ¢ k u n (
sicherunqund der des Gesaftspartners zu gewahrleistefi.

4.15 Die Auswirkungen der getroffenen Malinahmen

Die massive Ausweitung des Liquididitatsangebots diedeils drastischen Senkungen der Leit
und Diskontzinsen von FED und EZB waren notwendig, um die |Bélnies Finanzsystems kair

fristig zu sichern. Dennoch ist das frihere Kernelement desbémikenmarktes, das Segment des
Handels ungesicherter Kredite, von den getroffenen MalRnahmen der Notenbanken wedig beein
ruck®’ und kann den anhaltenden Vertrauamiist im Bankensektor seit August 2007 nichb-mi
dern.

Am Interbankenmarkt herrschen aktuell die Befiirchtungen, dass die Malinahmen nur die Sympt

me lindern kdnnen und die Notenbaken ihre Mdglichkeiten ausgeschopft haben. Im Bereich der

Vgl.Ri si ko Manager, Grunwald, K., ARegulatorische Eigen
10, 1. Oktober 2008; Risiko Manager, ANeufassung von B
#Z\vgl.FAZng , ADompteuMafkt desu€hbSiA, 6. November 2008; FAZ
zentrales Clearing?i, 12.11.2008; FAZ.net, AMcCreevy f

2008.
%7 Abzulesen an den sporadischen Umsatzen idédfegeren Laufzeiten.
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ABS-Markte erwies igh die Mdglichkeitder Sicherheitenhinterlegurngi FED und EZBzunachst

als Segen, da sich gravierende Liquiditatsengpésse am Geldmarkt tberbricken lie3en und den Ve
kaufsdruck in den illiquiden ABMarkten leicht mindern konnten. Dennoch sind weitegimIn-
vestorenstreik und einhergende Preisverfélle zu beobachten, die mit den eingesetzten Instrumenten
der Notenbanken nicht reduziert werden konnten. Zu dem ist es weiterhin nicht moglich, auf Grund
des zum erliegen gekommenen Handels auf den Sekuadéem einen verlasslichen Marktpréfs

fur MBS zu ermitteln, da sh die Marktbereinigung fiir AB&egen der Moglichkeit der Sicheiihe
tenhinterlegung bei EZB und FEINNGtig verzogert. In diesem Zusammenhang ist der Druck auf

die beiden Notenbanken gestiagdie Anforderungen an pefahigeABS zu erhohefi®, zumal &

nige Marktteilnehmer diese Situation zur Fristentransformation ausn{szerniell in Spanien)m
realwirtschaftlichen Bereich sind die Fahigkeiten von EZB und R&iDjhrer Zinspolitik auf die
Kreditkosten der Privatushalte undler einzelnen Unternehmer einzuwirkerhnehin sehr d

grenzt, weil sie keinen Einfluss auf die gleichbleibend hdrisikopramien undCreditSpread&™
habenund mit ihrer Zinspolitik nur den kurzfristigen, risikolosemZbestimmt**

Wesentliche Voraussetzung der angespannten SituadiceeineVerbesserung dexmerikanischen
ABS-Markte. Zur nachhaltigen und langfristigen Verbesserung samh Meinung von einigen
MarktakteurenMafRnahmen erforderlich, didie Zahl der Zvangsversteigerungen und Zahlsng
rickstande drastisch senken wamit letztendlichden anhaltendeRickgang der Immobiliengre

se stoppen. In diesem Zusammenhang wurden unterschiedsitheungranahmefi? durchge-

fuhrt, die sich wegen der juristiseh und 6konomischen Komplexitat d8ubprimeMBS als a-

Berst schwierig darstellen. Trotz diverser Mal3nahemszichten die Zwangsvollstreckungen, die

sich zwischenzeitlich auch auf mittlere Einkommensklassah Alt-A Loans erweiterten und
Immobilienprese zum Ende 2008 kontinuierlich neue Héchststande, respektive Tiefstinde.

Anders als an Terminbdrsen, an denen zentralen Kontrahenten schon lange etabliert sind, wird sich
nach Meinung von Expertatie Schaffungeiner zentralen Gegenpartei fur einzeBi2S schwierig
gestalten, da Credivents relativ selten eintreten, dann aber umso héhere Zahlungen verursachen,
im Gegensatz zu recht stetigen Schwankungen an den Terminborsen. Daher durften sich zentrale

Kontrahenten wegen der dereiten Diversifikatiorund deranfanglich hohen Bonitat der Teilme

#8 Dieser ergibt sich durch die Konditionen von Neuemissionen in Form der Spnéaitklung am Sekundarmarkt.

In anderen Worten: dieses Signal kann nur von ABS ausgehen, die als Instrument der Risikodiversifizierung 6ffentlich
platziet werden. VglB Z , Fr¢hauf M., AEuropas Verbriefungen fl ¢ch
29y/gl. TSI-Kongress 2008, Aussage diverser Teilnehmer.

240 Abzulesen an Hand der Spreads aus den in Kapitel 2.9 beschriebenen Dow JoresCiD¥axxIndices.

241ygl. Kfw, Didwirtschaftspolitischen und regulatorischen Auswirkungen der Subjtimé se. A, S. 16, 2
2008; EZB, Scheller HDig Europdische Zentralbaflk S. 89 .

242

5.0.
#3vgl .  Rié Witschaftspolitischen und regulatorischen Auswirkungen der Subjimi se. A, S. 12, 28
2008;B 7, Fr¢hauf M., AEuropas Ver br iladsagenyaneilfehmgmtesen zur
TSFKongresses 2008; FAZ.net, Tigges, C., ATr¢gerische Hi
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mer zunachst bei CD$dexkontrakten etablieren (iTraxx uimbw JoneCDX), weil davon as-

gegangen werden kann, dass die Ausfallrisiken {iberschensiraat***

4.2 Credit Rating Agencies

ADi e SBwpetdgacht

CRAs sind von Banken und anderen Marktakteuren, sowie Alan Greenspan schnell als Hauptve
antwortliche fur die Finanzkrise ausgemacht worden. Mit\eEngabe von AAA an JunBonds
wurde letztendlich erst di&/ergabe vornSubprimelLoans méglichdie arschlid3end weltweit im
Rahmen des OTModels verstreut wurdemieses Kapitel gibt Einblick in den Prozess der Bewe
tung von strukturierten Produktenimmt sich des Principal Agendroblems zwischen Investor

und Emittent an undkizziert die kisenbedingterEntwicklungenund KonsequenzedesRating-

prozessg
42.1 Die Bewertung von AsséackedSecurities
4.2.1.1 Allgemeine Uberlegungen

Begingt durch die Komplexitat des Transaktionsprozesses und die llliquiditat in den zugrundeli
gendenOTC Marktengestaltet siclaie Bewertung unalamit diePreisbildungvon ABS als aulerst
schwierig. Damit mhergehendekommt das Emissionsnagj fir die Platzierungdie entscheide-

de Bedeutung. Investoren in ABS nutzen das Ratingedentlichelrientierunggrof3e im Rahmen
ihres PortfolieManagements. Der Ratingmarkt fir AB$ansaktionen wird dominiert von Me

dy’s Investors Servigcd=itch Rating, sowiestandard&Poor sind gleichtfaktisch einem Oligopol

mit einem Marktanteil voriiber95 Prozent. Ublicherwse werden die Ratings von den Emittenten
in Auftrag gegeben. | n di es e m solciiesiia mRne tffiBimqy. S
kompletter Einblick in die technischen Details und Ansatze des Bewertungsprozess#sAder
wirde den Rahmen dieser Arbeii besitem sprengen. Eine genaue Betrachtung migsstBiffe-
renzierung nach Assétlasse, Modell, Region und schlieBli€€RA umfassen, so dass sich der
Verfasser auf ausgewahlte Difémzierungsmerkmale konzentrieren muss.

Die Analyse der Kreditrisiken einggesamten AB&Emission, bzweinzelner Trancherurch die

drei groRBerCRAserfolgt Uber eine@ul3erskomplexen Prozess. Dazu werden sowohl quantitative

als auch qualitative Strukturelemente in die Bewertungsmodel@nimizogenr!’ Alle drei CRAs

EAZ. net, ADompMarkir gfegsmucdhherd, CBS November 2008.

25 pereits 2003 getroffene Aussage von Mario Miiller zur Marktdominanz der CRASs.

6y gl . Mork°tter, S., ARatingagenturen haben ein Kommun
#yygl . Bar, H. P. |DidVessetig virnanaaktiven alsimovativerFinanzierungstechnik und
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nutzenim weitesten Sinneinen dreistufigen Prozess zZBewertung einer ABSransaktion Im

ersten Schritt wird die Ausfallwahrscheinlichkeit zur VerlustbestimmundgCddateralsbestimmt.

Im Anschluss findet eine Prognostiziag und Analyse der Zahlungstrome statischlief3encer-

folgt die Strukturierung der Transaktion (Bewertung und Einteilung der Trantfien).

Die Ansatze deCRAs basieren auf einer Vielzahl von Annahmen, die auf der Basis vonihistor
schen Datenséatzen unkiaihametrischen Modellen beruhen und &@runddessen externe Veraad
rungen der Rahmenbedingungevie sich zeigen solltenicht zeitnah und umfanglich reflektieren
konner?® Trotz der Ahnlichkeiten im Bewertungsprozess gibt es vor allem bei der Bestint@ung
potentiellen Ausfalle eines Referenzpools wesentliche Unterscheidungsmerkiualiy’s greift

bei der Bewer t un xpectedlLosAB&4 a o @ degdie kdhe dederwarteten
Verlustes der einzelnen Tranchen spiegkh, das Ratinginer Anleihe driickt die erwarteten gwu

falle derABS-Trancha aus. Dieser Ansatz definiert die erwarteten Ausfélle als Ausfallwahrschei
lichkeit multipliziert mit der Verlustschwere (LoSeverity) des Ausfalls. Die in die Verlustverte

lung eingehenden RPameter beschranken sich auf den Nominalwert der Anleihe, deren lAusfal
wahrscheinlichkeit, Verlustschwere und Laufzeit, sowie die Korrelation der einzelnen Kredite des
Fordeungspools, bzwder Korrelationen der zugrundeliegenden Tranchen. Der verfolgtatAns
beruht auf einenfiktiven, StresstesbasieerndenVerlust, der bestimmt, welche Verluste dieves-

tor der ABS zu tragen hat. Das Summenprodukt 8&ressszenarieergibt die erwarteten dune
schnittlichen Verluste und gewichtete LaufZ&it.

Fitch Ratingsund Standard&Poos und Fitch Ratings hingegen beziehen sich bei ihrer Bewertung
auf eProbabilty oADefaultAnsati . Di eser dr ¢ ck tAudalwaloscheid as R
lichkeit einer Anleihe ausdefiniert als der Verlust dersten Geldeinheit AF i r sltossD@ | | ar
ner Tranche. In diesem Modell wird regelm&a®igepruft, ebenfallsStresstesbasierend, ob der
Emittent langfristig betrachtet in der Lage @ie anfallenden Zinserechtzeitigzu zahlen und die
Tilgungsleistungen bigndfalligkeit zu leisten. Die Nichterfullung der beiden Kriterien fuhrt zu e
nem Ausfall deABS-Tranche®™!

4.2.1.2 Das Rating von CDQranchen

Stellvertretend fir die RatirRBranche wird imFolgenderder Ratingansatz fur die Bewertumon
CDOs durch S&Bskizziert derdurch die Dreiecksbeziehung zwisch@RA, Originator sowie den

beteiligten Banken bzw. Asset Manageestimmt wird Der Ratingprozess beginnt mit der Beauf

neue Her ausf or deMouondgyid,s ,S .A M0606d,y 62s0 00t;r u4 2008t ed Fi nance Gr
#%ygl . Matern, S., A Rating Structured Financk, Transakt
AUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage Giedit .6, 4.8z 2008.
249y/gl. Morkeétter, S., Ratingagenturen haben ein Kommunikationsproblem, S. 10, 2007.
Z0ygl.HV B, Mg¢ n cAssetBacketiSecuritibls, S. 95, .Februar 2002
Zlygl.HV B, Mg¢ n cAssetBacketiSecuritibls, S. 95, Februar 2002.
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ragung deiCRA durch denArrangeur des Emittenteieser legt im erstechritt in Absprache

mit der CRA die rechtliche Struktuder Transaktion festDem folgt die Abschatzung der Wah
scheinlichkeit zur Bestimmung der Verlustiwscheinlichkeit deforderungpools. Dieser Schritt
kann von allen beteiligten Parteien durch frerfigbare, auf ExcddasierendenRatingmodella
nachvollzogen werden. Die Ausfallskorrelationen spielen bei den erwarteten Verlusten das zugru
deliegenden Forderungspools eine Uberaus wichtige Rolle. Die von S&Fritalm eingesetzte
Monte CarloMethologie simuliert darauf aufbauend Sektorkorrelationen. Eine Standardisierung der
Modelle zur Bewertung von ABBonnte auf Grund der dynamischen Marktentwicklung und der
kontinuierlichen Veranderung in den letzten Jahren nicht etabliert werden. Vielmehr diérte
Marktentwicklungen der letzten Jahre zu einer stdndigen Anpassung der-Ratingogien und
stellte insofern héchste Anforderungen an den beteiligten AMaeager:>

Abbildung12: Ratingansatz fur CDQranchen von Standd&Poors’s

Vorbereitungsphas&esprache mit dem Seniot
Management, Einsicht in die Transaktionsbuclh
Engagement Letter etc..

v

1. Beurteilungderrechtlichen Struktur.

2. Verlustbestimmung des Forderungspools

3. BeurteilungdesAsset Managex

v

Rechtliche/ strukturelle Aspekte
Quantitative/ finanzielle Aspekte

4. BewertungderVerlusththeund deg~orde-
rungspoas.

5. BewertungderStruktur und Sicherheiten. Ratingfestlegung/ Kommunikatior

6. Quantifizierung der notwendigen Cre
Enhancements.

v

7. Provisorische Ratingabschétzung

o

Dokumentation der Abschlussprifungen

9. Bekanntgabe des finalen Ratings

Quelle:Eigene InterpretationvoMor k°t t er, S., ARatingagenturen hab
10, 2007.

Die H6he des durch einen Creditdfy verursachten Schadens ist bei S&P abhangig von der RR,

die wiederum durch die Senioritat und dem Rating der Sicherheiten bestimintm flinftenund

Z2ygl. Mork°tter, S., ARatingagent ur en-14 a0b7und Standard&Raorismu ni k
Gl obal Cash Flow and Slg,”200heti c CDO Criteriao, S. 14
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sechsten Schritt geht S&kuf die individuellen Merkmaleler Transaktionen ein und nennt dem
Emittenten die notwendigen Credit Enhancements zur Erreichung eineRafiogs. Diese sechs
elementaren Ablauffolgen ermdglichen es S&he provisorische Ratingabschéatzung abzugeben
und den Investoren einen PresRleport>® auszuhandigen, in dem alle Wtigen Information vor
Bekanntgabe des abschlielenden Rating zur Entscheidungsfindung publiziert werden. Mit der
Abschlussprifung des Rangkomitees und finaler Dokumentation wird das endgultige Rating dem
Emittenten bekannt gegeben und den potentiellen stoven verkindet. Der beschriebene
Ratingprozess hebt die Bedeutung des Kreditrisikos des Forderungspools hervor. Die in den
Schritten funf und sechs vorgenommene Bewertung der Struktur und die hinzugezogenen Credit
Enhancements reflektieren lediglich di€olgen bestimmterStruktureigenschaften auf die
Zahlungsstrome des Forderungspodst der im Anhang unter Abbildungwdlf befindlichen
ordinalen Ratingskala wird schlieBlich der subjektiven Meinung der Agenturen hinsichtlich der

Kreditrisiken des Referepools Ausdruck verliehefi?

422 Spannungsfelder

Wesentliche Elemente der im vorigen Teil beschriebenen Strukturierung des Ratingprozesses von
ABS werden malRgeblich von Informationsasymmetheainflusst. Mit deExistenz von Inforra-
tionsasymmetriebendtigt der ABSInvestor zusétzliche Informationen fir sein Risikomanagement.
Dem Investor stehen allerdings nur begrenzt effektive und kostenintensive Steuerungselemente zur
Verfugung. Diese beschranken sich i.d.R. auf die individuelle Informationsbasupaihd die
Auslagerung an eine exte Instanzim Rahmen einer delegierten DD&igence. Als Induste-
standard hat sich die Beauftragung voaist zweiCRAsim Auftrag des Emittenten etabliert. Der
Investor nimmt mit dem Ergebnis, des fur ihn intranspten Ratings, am Dialog zwischen Emi

tent undCRA nur passiv teif>* Die identifizierteasymmetrische lafrmationsverteilung bietet eine
Betrachtung aus dem Blickwinkdér Principal AgencyTheorie. Diese Theorie verfolgt den Ansatz

der Interaktiof®® zwischen einem besser informierten Agenten und einem weniger, bzw. schlechter

informiertem Prinzipat>” Mit dieser asymmetrischen Informationsverteilung entstehen der behlec

3 pieser enthalt @ wesentlichen Charakteristika einer Transaktion und dient der Informationsgewinnung des

l nvestors. Vgl . Mor k°tter, ARatingagenturen haben ein
®4vgl.F¢ser, K., Alnvesedtenteri mate oMdkrSkor tbteardp rK.t, 20R&Bt;i n
haben ein Kommuni K&t i @O0OFr aimide Bt ,an%l.ard &Poor EGDO AGI obal
Criter #18,@002.S. 114

#%Die folgenden Ausfiihrungen diesem UnterkapiteichtensichvornehmlichnacMor k°tt er, S., et a
Securitization: Die Geschéaftsmodelle von Ratingagenturen im Spannungsfeld einer PAgeimstB et r ac ht un g fi,
23 26, 2008, und werden durch die weitere Literatur erganzt.

%% Diese beschreibt eine weehseitige Abhangigkeitsbeziehung.

BNgl . auchAdFemmy MErgbliems and the ThewsgnofMihefiFhemoy
managerial behavior, agency costs and ownerships uct u i36®1976S. 305
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ter informierten Partei drei unterschiedliche Problemfeider:

1. Qualtatsunsicherhei(beschrankte ¥ante Urteilsfahigkeitler schlechter informierten Partei
bezuglichder Qualitatseigenschaften des Finanzintermediars und des zugrunde liegenden
Instrumenty

2. Hold-Up (beschrankte eante Urteilsfahigkeit der schlechter informierten Pdriesichtlich
der Absichten des Kontraktpartners).

3. Moral HazardAusdruck fur die beschranktextante Analysemdglichkeit des Verhaltens der
informierten Partei durch den schlechter informierten Kontraktpartner).

Mit dieser Basi®rgeben sich drainterschiedliché&onstellationen aus dem Blickwinkel der ifri

cipal AgencyTheorieMit der Abtretung der Forderungen des Emitteraardie OBSERind der Ka-

pitalbereitstellung des Investors entstehtehgte, auch priméare, Principagency Beziehung zv

schendemEmittent als Agenten undemInvestor als PrincipaDer Principal tragt in dieser Bezi

hung vor allem das Risiko der Qualitatsunsicherheit. Morkotter definiert die entstehende Art der

Qualitatsunsicherheit als Hidd&haracteristic§>® Mit der Ddegierung der Qualitatsbeurteilung an

eineCRA durch den Emittenten wird die Thematik um eine weitere Dimension erwvé&ite Prn-

cipal AgencyBeziehungzwischenCRA (Agent) und Investor (Principal) besitzt in der Praxis aus

Kosteneffizienztiberlegungen dirallgemeiner Marktstrukturen bei ABBansaktionen allerdings

nur sehr begrenzte Relevanz. Mit der Bewertung der-Ag®Bsaktion durch di€RA (Agent) und

den beauftragenden Emittenten (Principal) wird das Spannungsfeld zwisohtant, CRA und

Investorvervollstandigt Morkétteret al. definierenin diesem Zusammenhang Zahlungen destEmi

tenten an di€RAsals:

Kosten delCRAs= Verluste des Prinzipals + Monitorisi{psten

Die Verluste des Prinzipals ergeben sich durch den Differenzbetrag zwischen potesbein-

formationssymmetrie und, bedingt durch asymmetrische Informationsvertaijumgedrigen

Spreads. Eine Due Diligence der AB®ansaktion (z.B. durch eigenes Risikomanagement) durch

den Investorenkreis wird entsprechend definiert als Ausgabrednitoringkosten. Emittent und

Investor haben grundsatzlich eine diametrale Erwartungshaltung an die CRA und das finale Rating.

Zur Erreichung einer hohen Kapitalrendite erwartet der Investor der Tranche eine neutrale-und ko

servative Bewertung der eielnen Tranchen. Im Gegensatz dazu verfolgt der Emittent der &erbri

fungstransaktion konsequenterweise eine Hochstbewertung der einzelnen Tranchen i.Vim. niedr

gen Spreadahlungerf®

8y gl . Ber neionelle Brundlagn dersFinanzintetmediation, 2003.

Vgl . auc h TherOrganization kf.E¢onoinic Activity: Issues Pertinent to the Choice of Market Versus
Nonmarket Allocatiod , .3 ,59 97 0; Weldrstanding the, Secdritizatiodof Subpe Mortgage Credit ,

S. 15, 4. Méarz 2008.

®0ygl . Morkotter, S., Westerfeld, S., fARating Model Arb
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Abbildung13: Interaktionen desBS-Ratingprozesses

6 PrincipalAgency@
Beziehung

Quel l e: Mor k°tter, ., Westerfeld, ., AAsset Sec
Spannungsfeld einer PrlncuaagencyB etr ac8 Zﬂ@ﬁn \

Eine im Januar 2008 veroffentlichte empirische Stidamalysiert, ob die aus der Dreieckslegezi

hung resultierende Informationssymmetrie zwischen EmittenQQRW, Gbertragenaf die priméare
Principal AgencyBeziehungauf dem CDGMarkt zu Ineffizienzen in Form von Model Arbitrage
fuhrt. Im Rahmen dieser Studie wird Mod&tbitrage beschrieben als die Kapitalisierung des |
formationsvorteils (mit dem Einsatz d€RA) durch den Emittenten zum Nachtdér Investoren
Informationsasymmetrientsteht, weil die Veroffentlichung des Ratings durch den Emittenten ve
hindert werden kann. Als Principal kann seine privilegierte Stellung ggiCR&rzum eigenen
Vorteil nutzen. Zudenhater ds Agent ggu. dem Investgrundsétzlich keine Offenlegungtich-

ten Uber den zum Rating fihrenden Dialog mit@BA zu verotffentlichen. Der Investor hat somit
weder Einblick auf die urspringliche Qualitat des Forderungspools noch auf die Héhe und Art der
genutzten Credit Enhancements. Die Ergebnisse der Stmdiensofern erstaunlich, da erstmals
empirische Beweise dafur geliefert wurden, dass Emittenten (als Agenten) ihren Informationsvo
sprung (mittels derCRAs) ggu den Investoren (als Principal) kapitalisieren (Uber niedrige
Spreads). Darliber hinaus komntkea Autoren zu dem Ergebnis, dass bei CD@nsaktionen von
Standard&Poors’s und Fitch Ratings grol3ere Gemeinsamkeiten bzgl. der Merkmalsauspragungen
existieren, als bei den von Moody's initiierten CID€nsaktionen. Dieses Ergebnis geht konform

Januar 2008.
®lyg.Mor k°tter, S., Westerfeld, S., ABRapiirnigcaMo dlen a |Ayrsbiistor,
2008.
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mit der angewendeteRatingmethodologi@nd stimmt Gberein mit den 2005 von Fen(®S) und
Kiff (EZB) erzielten Resultatet?

423 Auswirkungen der Finanzkrise auf didRAs

Die Herabstufung eines Nominalvolumens von 1,9 B8D an MBS*®® zwischen dem dritten Qua

tal 2007 und dem zweiten Quartal 2008 und einem gesamten Raimgmen von 30 Bil.LUSD

(nur Moody's und S&P in 2005) verdeutlicht die herausragende RolleRi&sin modernen Kaip
talméarkten, die von ihnen ausgehende Marktmacttdia damitverbundenen Gefahrenpoteidia

So hat sit Ausbruch der Krise beispielsweise der Marktfuhrer S&P MBS und CDOs lber 680 Mrd.
USD abgewerteuind noch im vierten Quarte2008 wurden MBS Uber 1,2 BiUSD durch CRAs
heruntergestuftinsgesamkontrolliert Moody's bereitheute80 Prozent aller weltweiten Kapita
strome®®*

Mit dem Zusammenbruch der Markte fur strukturierte Produkte fiel dens@Richzeitig auch die
Haupteinnahmequelle der vergangenen Jahre weg, indegelmaligmehr als50 Rozent der
Gewinneiiberdie Gebiihren fiiBonitatsbewertungen generiert wurdén.

Seit 2004 gibesfiur CRAs guiltige, aber nicht verpflichtend®lindeststandardier Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (10S@Dyer Bewertung von strukturiertenoPr
dukten.Ziele des(bisher) rechtlich unverbindlicheACode o f Condu waren Ban n d am
Investorenschutz, die Erhéhung der Markteffizienz durch glaubwirdige Ratingverfahren und Una
hangigkeit delCRAs sowieder Vermeidung von Intersgnkonflikten im Ratingprozes®n ABS
Transaktior?®®

Die formulierten Standards stimmteveitestgehend mit deneter europaishen Wertpapierdu
sichtsbehdrde(CESR)uberein.Bis Anfang 2007 schien die Selbstregulierung @BAs auf Basis

des IOSCG@Codes i.V.m.den Finanzdienstleistungsrichtlinien der einzelnen Lander eine lausre
chende Antwort &u#fgdheumdP®egkdrUnseizmgdedifreiwil

gen Kodex zu gebenDie Mangel des Regulierungsrahmens wurdsimgls im Januar 2007 if-e

nem Bericht des CESR festgehaltethe r ACode of Conduct Funndamen:
teils abstrakt und allgemein formulierten Forderungdar sich in den Interpretationsspielrdumen

der Agenturen wiederspiegelt®eer Begnn derFinanzkrise im August 2007fenbartedie Mangel

#2ygl. BIS, Fender, I., "CDO rating methodology: some thoughts on model risk and its implications'5&.2805.

®3ygl . Birger, J., fAThe woman who called Wall Streetos
®\Vgl.FAZ. net, Pr aingfege rSt.ur éAlDim¢sRsen sich neu erfindenhf,

Everling, o., fANeue Ratingmethode bringt Moodyds mehr

MilliardenverlustfA, 17. Dezember 2008.

5y gl . [Kredikiise Walbierd en Gewi nn von Moody sf, 31. Juli 2008.

%6y gl . BaFinJournal, ARatingagenturen bald unter Aufsic

%7y/gl. Aussage ELKommission im Jahr 2006.
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der Agenturen baler Bewertung strukturierter Produki2ie RatingMethologieund die zugrune-
liegende Datenbasis erwiesen sich als mangelhaft, Interessenkofifiitiesondere zwischen-I
vestor uid Emittent der die CRA bezahltvurden offensichtlich und exxistierteein hohes Malf3 an
Intransparenzim Ratingprozes&®® Dariiberhinaus wurddas Ausmafter Korrekturen auf dem
amerikanischen Immobilienmarkt vollkommen unterschatzt und floss nicht schnell genug in die
Bewertungen mit ein. Auch mussen sich die Agenturen den Vorwurf zu hoher Voldglitéa-
tingsauf dem(US-) ABS-Markt gefallen lassef?’

In einer BIS Studie vom Juli 200&urde die Unterschatzung der Schwere des Zusammenbruchs auf
dem USImmobilienmarkt und die vorkEmittentenausgehenden Risiken (i.S.d. Moral Hazdred
statigtund verdeutlichf dass nuunzureichendhistorische Dateeihenin die Bewertungsmodelle

der Agenturen mit einflosse@udem zu stargewichtetwurden und das Ratingur als Erganzung

zu einer Dudiligence betrachtet werden daff

Im April 2008 forderte das FSF (Financial Stability Forunvpn den Marktteilnehmerminen
schnellstmogliche Reputationsgewinbei der Bewertungvon strukturierten Produkten unéreits

i m Mai 2008 wurde eine ¢berarbeitete Fassung
vorgelegt?’* Dieser umfasst di¥eréffentlichung der angeweneet Ratingmethologie und Meth

dik der Klassifzierung strukturierter Produksowie die Moglichkeit einer objektive Beurteilung

des Rating durchinvestoren Uber eingtandige Offenlegung von Informationen des laufendan R
tingprozesses und Herabstufungembriefter StrukturenZusatzlich soll jed€€RA eine unabhérng

ge Instanz mit der regelmaRigen Uberpriifung der Ratingmethologie beaufffaperse Forde-

rung stimmt mit der durch di€RAs préaferierten Einsetzung einer externen Instanzen zur Rrozes
evaluierung undler Einrichtung einer zentraleBeschwerdestelle biEnde2008 in Form einesus

der Vasicherungswirtschaft bekannten Ombudsmaiibsyein?”® Dartber hinausniissen die we
gebenerNotenvon Uberprifbarer Qualitat sein und Bewertungen autun@lage unzureichender
und/oder zweifelhafter Daten den Investoren bekannt gegeben wenadem habeilCRAs in Zu-

kunft ausreichende Personalkapazitdgtersichtlich Qualitdt undQuantitatfir die Bewertung von

ABS und die fortlaufende Evaluierung zweken und diurferhypekomplex strukturierte Produkte,

deren Bewertbarkeit zweifelhaft erscheint, nicht mehr beweftech die Thematik der Unabhé

8y gl . BaFinJdournal, ARati ngage nfAZinetekrahriem P.dndesn t eRr. -, A UAfRsait d
Agentur en: Regulierer im Dil emmaht, 14. August 2008.
9ygl. SchmidtB ¢ r gel , J., fADie Rolle der Ratingagenturen in d
vgl . BI'S, ARatings in structured finance: what7, went w
Juli 2008.

'vgl . losco, fAThe Role of Credit Ra+l6f Maj2008gencies in st
2y gl . BaFinJouwrtuale,n ARadtdi nugnageer Aufsicht?da, S. & ff, 2¢

rien zwischen ARatripmgstwdr derd &ABSf ¢ hr | iUnderstandirg thé3ac eben i
ritization of Subprime Mortgage Credit, $7, 4. Marz 208.
2B3\/gl. Ernst, S., RatingAgenturen: Notengeber kommen unter Druck, 2008.
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gigkeit derCRAs und Interessenkonflikte der teiinehmenden Parteien werden in den verscharften
Forderungen delOSCO bericksichtigt. So werden dizRAs in Zukunft Richtlinien definieren
mussendie eine Uberprifung der Tatigkeit und Vergitungsstruktur eines Analysten ermoglicht.
Weiterhin sollen die Emittenten veréffentlicht werden, die mehr als zehn Prozendimsatz n-
nerhalb eines Jahres beisteu€RAs solleninsbesondere nicht mehr bei der Ausgestaltstngy-
turierter Produkte mitwirkemltrfenund werdenzukinftig zwischen Ratings fur ABS i.w.S. und
traditionellen Produkten(Uber eine Differenzierung der bisher identischen Ratingskalergr-
scheidermiisserf’ Mit dieser Forderung wird der Problematik @RAsi.S. eines Doppelmandats
entgegengewirkt. Viele Markiteehmer hatten die beratend@\@visoryf-) Funktion bei der Enst
siorsstruktur und die Bezahlurdurch den Emittenten schéfitisiert und von einer Consulting
Praxis delCRAsgesprochefi” Im selben Zusammenhang stehen Fordemmgeh kostenpflicht

gen Probeatings, nach denen der Konkurrenzkaragfpostverscharft werdemdisse. In der fe
gangenheit wurden die Zuschlage an die CRAs nach den bestenRatiags entschieden unad-b

ten so starke Anreiz81BS und CDOs hoch zbewerterf’®

Ein im Februar 2008’ veroffentlichtesund schonim Mai?’®

modifiziertesKonsultationspapieres
CESR zielte auf die Unfahigkeit der Selbstregulierung @RAs sowie die Ubertragungeiner
strengerRegulierung an die zustandigen Aufsichtsbehdrdehder Einrichtung einasternatiora-
lenASt andard Setti ady fa.nsdADfditbtsgéerniun, in degn ABleger, Intes
mentgesellschaftefEmittenten und di€RAs selbst (sofern es nicht Fragen der Uberwachugg b
trifft) vertreten sein sollerhatte verbindliche Standargerzuschlagemnind die Selbstregulierurig
diesem Rahmen zu é@lwachen. Die ForderungemereuropaischeifeuropafreundlichenQRA,
formuliert durch Binnenmarktkommissar Mc Creevy, gehen noch einen Schritt weiter. Er sieht in
einer gezielten Regulierung der Agenturen die einzige Mdglichkeit bestehende Reputdtistesve
aufzufangen und das in Mitleidenschaft gezogene Vertrauen in die Agenturen wieder aufzubauen.
Der fur Ende 2008 geplanteuropaischeGesetzesvorschlagrientiert sich weitestgehend am
IOSCOCode und soll bis spatestens Fruhjahr 2009 auf europaisbbee umgesetzt werdehuf
amerikanischer Seite wird die Regulierung der der dort zugelassenen Agerdureh (ie
NRSROF® bereits durch didufsicht der SEC (iberarbeite€in im Juni 2008 von der SEC véro
fentlichtes Papehat in grol3en Teilen di&orschlage des Financial Stability Forums und der

IOSCO integriert. Insbesondere in den Themen Interessenkonflikte und Art der Datengrundlage

ygl . BaFinJdJournal, ARatingagenFtAuZr.enne tb alKd auhnnteenr, - APu.f,s ilcr
Agenturen: Regulierer im Dilemmaht, 14. August 2008.
Pygl . KfWw, ADie wirtschaftpolitische#rKiserSd6r@gul atorisc
°VglLFAZ. net, Prangfgerst.ur eArDine sRsaet i négoventber 80881 er fi ndeni,
Vgl . CESR, AThe role of credit ratings in structured
Vgl . CESR, AThe role of credit ratings in structured

29 Nationally Recognized Statistical Rating Organization.
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herrscht veitestgehende Ubereinstimmurirweitert wurdendie Forderungen um die Verhiad

rung desARatingshoppingi, der strikten Trennung der Bewertung von strukturierten und dffentl

chen Produktesowie fir Unternehmensanleihen. Mangel sieht die SEC dartberhinaus bei-der ve

nachlassigten Sorgfaltspflicht der Investqrdie es versaumt hatten, ein eigenes effekiRissko-

management einzusetz&f.

Die von den Ratingagenturen diré&tmulierten Vorschlage tendieren zu einer Erweiterung der b

stehenden Ratings udie spezifischerRisiken von ABSTransaktionen zu adressieren. Fitca-R

tings hat dazu im Juli diesdahres kokrete Vorschlage unterbreitet, die sich auf die folgenden A

pekte konzentrieren und von den beiden andgreRen CRAsm Wesentlicheryeteilt werdeff™:

1 LossGiven Default/ Loss Severitgsatzliche Ratingskala, die die unterschiedlichen
Risikostukturen der einzelnen Tranchemteinbezieht)

T Coll ater al Qual ity Asses me&d¢ afirdieunterschiedinchel i ¢ h L
UnderlyingKlassen um zusatzliche Transparenz in den Bewertungsprozess zu Yoringen

1 Rating TransitiorProbalility - and Volatility (Prognose de€RA, die die mdgliche Richtung der
Ratingveranderung in den nachsten zwei Jahren zeigen soll)

Auf organisatorischer Ebene sehen @RAsdie Einsetzung von Group, bz®redit/ Risk-Officers

als wichtigste Veranderun@iese Personen sollen Trends auf den Verbriefungsmarktennerke

und sicherstellen, dass die Bewertungsansatze konsistent sind und entscheidemartipe Ve

briefungsstrukturen Uberhaupt bewertbar sitddem wurde die Thematik démteressenkonflikte

wiederholt @ressiert um alle kommerziellen Aspekte strikt vom analytischen Bereich zu trennen.

Ein weiterer Bereich der bisher weitestgehend unandressiert blieb ist die Tatsache, dass ein Grol3tell

der Investoren den Rating®n ABS Attribute beigemessenaben die zu keiner Zeit Bestandteil

der Bewertung waren, wie beispielsweise deruiliig Sekundarmarkt oder diéarktpreisschwa-

kungen wahrend ihrer Laufzéft?

Wahrend des TSKongressesvurde ebenfallsdie mangelnde Sorgfaltspflicht der Investorem

denAgenturenbeméngeltSo geht audem frei zuganglichen Sa®eport der Agentura einde-

tig hervor, das ausschlief3lich Kreditrisiken, ddie Wahrscheinlichkeit einer fristgechten Zins

und RuckzahlungleszugrundeliegendeHypothekepoolsbewertetwurden. Die Liquiditatsrisiken

im Sekundarmarkvelche im Sommer 2005uftraten waren zu kimer Zeit Bestandteil einer AAA

Bewertung Insofernsollte der, denCRAs entgegengebracht&eneralvorwurfentsprechend relat

viert und abgemildertverden. Desweiteren wurde in Berlvielfach geduRertdass eine Reguh

rung insbesondere die Unabhéngigkeit der Agentumesh der angewendeten Ratingimologie

B0yvgl . BaFinJdournal , eARaAuifnsg acghetn?tFAZ neSnKrabtabi, Bf, derss RO 0 8 ;

ARatAignegnt ur en: Regulierer im Dilemmaht, 14. August 2008.
Blygl. SchmidtB ¢ r gel , J., fADie Rolle der Ratingagenturen in d
#2y/gl. SchmidtB ¢ r gel , De, débi RaRbhgagent ur en-15,2006.er Fi nanzmar |
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schitzen und als Mittel zur Sicherung der Finanzmarktstabititéinem internationalen Rahmen
umgesetzt werdesollte Dabei sollten nationale Losungen vermieden werden einheitliche
Standards gewéhrleisten zu konnPartberhinaus sehen die Vertreter @&tAs die Investoren in

der Verantwortung. Ihnen steht es in ihrer StellangDruck auf dieCRAsauszulben. So kdnnten

die Investoren eine Veroéffentlichung der Art und Anzahl der Ratings und zugrundeliegenden Credit
Enhancements verlangen udigé Bekanntgabaicht veroffentlichteBewertungen fordern. Sollten
diese Forderungen nicht erfullt werd steht es ihnen frei, nicht in dreBetracht gezogemeABS

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 fulithe event of a defafft®

Im November 200kam es plotzlich zu schweren Plamen in einem speziellefeil des Kred-

marktes. Als einige Marktteilnehmer die Krise schon zu Ende wahmtexden die Rybleme der
AnleiheversicherefMonoliner) offensichtlich.Ein wesentliche€lement von ABS und damit des
Kreditmarktes besteht atéersicherungen gem KreditausfalleSteigen dieZwangsversteigens

gen und Insolvenzen und werden Hypothekenkredite niciv. nicht rechtzeitigzuriickbezahlt,

kommt es auch in diesem Teil des Kreditmarktes zu erheblichen VerwerfuhgeWinter 2007

begann mit der Androhung der Herabstufung ihrer Ratings eine neue Phase der Finanzkrise, die im

weiteren Verlauf zMilliardenverlusten inFinanzsektofihren sollterf®*

431 Begriffsdefinition

Die Monoliner garantieeninstitutionelen Anlegern die fristgerechiiickzahlung der anfallenden

Zins- und Tilgungszahlungen bei Eintreten eines Zahlungsausfalls einer Anleihe oder veagleichb
rer Fremdkapitalmarktpapiere. Fdie Kompensation des Adressrisikos der Anleihe erhalt der M
noliner eine regelmafige Risikopramie des Emittenten. Die Grundlage des Geschéaftsmodells der
Monoliner ist ihre KreditwirdigkeitMit den Investitionsbeschrankungarstitutionellen Anleger

nur in Anleihen hochsteBonitat investieren zu durfeentstand eine Nische, die mit der Garantie

der Monoliner geschlossen wurde wtidser aufRerst wichtigen Investorengruppegroferes A-
lagespektrunbot. Mit der Garantie der Monoliner verschiebtlsidas Risiko degEmittentenzum

Rating des MonolinerdDamit sind die hochsten Bonitatsbewertungies Schliisselrolledles G-

schéfts der Monoliner. In diesem Zusammenhang spricht man auch von einem Schattenrating der

ABS bzw. des EmittenterDie Bezeichnundvionoliner ergibt sich aus der Beschrankung des G

*%vgl . AFGI, AWho We Areo.
#iygl . FTD, MinchauTr Wumb AEi esficor¥2nBebruar 2008; Sie
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schaftsmodells auf die Versicherung von Anleiliad Fremdkapitalmarktpapieredultiliner sind
in ihrer Tatigkeit weitaudlexibler, insbesonderem Bereich HaushalisUnfall,- und Lebensvers
cherungenAllerdings dirfen sie nicht im Bereich Kapit@rkipapiere aktiv tétig seiff?

4.3.2 Urspringliches Tatigkeitsfeld

Die historische Entwicklung der Monoliner wurde vor schon knapp vierzig Jahren (1971) in den
USA mit der Grindung der American Municipal Bond Assecurance Company (AMB#Ggle-

tet Die von ihrversicherterKommunalobligationen (Municip&onds) wurden vio Bundesstaaten,
Stadten, Gemeinden und o6ffentlichen Einrichtungen emittiert. Durch eine Rmh&ahlungsasr
fallen in den80er Jahren kamsim Zugeder Savirgs & LoanKrise zu erhdhten Zahlungsausfallen
am Markt fir Municipal Bonds. Erst die Versichegszusage der beteiligten Monolimaachtdie
Papierekapitalmarktahig und ermoglichte die Platzierung mit niedrig@isikoaufschlagennd ge-
sicherten Renditeim Rahmen dieser Malinahmen kam es zu einem starken Anstieg desé/ersich
rungsvolumens der Moniaker und einer Reformierung des Steuersystems flr US Municipal Bonds,
in deren Folgelie Kuponertrage aus diesen Papieren eine steuerbefréMérideng auf Investora-
seitehatte®

4.3.3 Die Versicherung strukturierter Produkte

Mitte der 90-Jahre kam egur Wandlung des bisherigen Geschéftsfelds der Monoldeen elf
Vertreter nun unter dem Verband der Finanzgarantieversicherer (X&Gljisammengefassta-
ren Dassichere aber wenig ertraglich&eschatft der Versicherung von Municifgdnds wurdeab
1998, nach Zustimmungler staatlichen Versicherungsaufsichinehmend durch die Erweiterung
des bisherigen Geschaftsfelu#t der Versicherung voABS erweitert. Dies hatte fur die einzelnen
Kredite die Folge, dass sibilliger wurden undgleichzeitig fir Investoreninteressanter, weil
scheinbar sicheré®

Monoliner versichern ABS lber Kreditausfallversicherungen, Ae.direkte Einsatz eines CDS
ist den Monolinern in den USA per Gesetz verboten. Diese EinschrankugpegherMonoliner, n-
dem siedie Kreditausfallversicherugiber eine eigens dafur gegriindete Tochtergesellscha&-anbi
ten, die sieselbstversichernDie Versicherung einer AB$ranche erfolgt tiber einen CDS of ABS.

#5\/g|. Raiffeisen Research, Monoliner die groRe Unbekar$itg, 2008.

280y/g|. Raiffeisen Research, Monoliner die groRe Unbekannte, S. 2, 2008.

287 7u derAssociation of Financial Guaranty Insurgeshéren die ACA Financial Guaranty Corporation, Ambac

Assurance Corporation, Assured Guaranty Corp. (formerly ACE @tya@orp.), CDC IXIS Financial Guaranty North

America, Inc., Financial Guaranty Insurance Company, Financial Security Assurance Inc., MBIA Insurance

Corporation, Radian Reinsurance Inc., RAM Reinsurance Company Ltd. und XL Capital Assurance KEGIgI.
AAs-Batked Securitiesi.

#8ygl . Engdahl, W., AVer birdieef Ureg zv cen Tkarnegifit, f d2r9d e rFerbg eura r
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Der Unterschied zu einem Sindgeame CDS liegt darin, dass nicht das Ausfakosdes Origia-

tors der ABSTransaktion Ubertragen wird, sondern das einer bestimmten Tranche. In bestimmten
Fallen auch das Atallrisiko einer kompletten ABEmission.Fir die jeweilige Tranche entsteht
durch die Garantie des Monoliners ein sogenaiileuble Default*Szenarioauchals Monoline-

Wrap bezeichnetXommt es zu einem vorab definierten Kreditausfetk demKonkurs des ABS
Treuhandlersgem Downgade der Refereztranche in den dhrInvestmengrade, Zahlungsausfall
bzw. Zahlungsverzgerungendes Hypothekenpod und der Wert degortfolios fallt unter die M-
minale dieser Tranche musgler Monoliner dieeingetretenen Verluste begleichearst wenn
gleichzeitig auchder Monoliner insolvent wird, erleidet der Kontrahent einen VerBst.dieser
Sicherungsstruktur wurden die bisherigen Abwicklungsverfahuechdden flexbleren Pay As You

Go (PAUG) Ansatz verdrangt. Dieser Ansatz hdet bei Eintreten eines Credivents nicht
zwangslaufig das bisherige Vertragsverhaltnis. Der betroffene Monafinss lediglich dafir Se

ge tragen, dass die bisherigen Zioad Tilgungszahlungen an den Sicherungsnehmer regelméaRig
weitergeleitet werden und der Verlustbetrag bei Auslaufen des Vertoagéshen wird Fur den
Monoliner, der durch ein Kreditereignguasi Glaubiger der ABS-Tranch wird, bietet der
PAUG- Ansatz quasi ein Zeitpolster durch den Zahlungsaufs&fiub.

Zwischen 1996 und 2006 wde das Versicherungsvolumen ddtGls inklusive Kommunaloblig-
tionen mehr als versechsfachihsgesamt schatzt damerikanische Verband der Wertpapierinedus

rie und Finanzmarktedass3,6 Bil. USDdesUS ABS-Volumensdurch Monoliner versichegind
Hinzu kommen 1,5 Bil. ersicherte Kommunalobligationen, dessen Anteil sich im gleicheir Zei
raum um 16 Prozent reduzidratte Mit dem einsetzenden ABBype ab 2002/03vurden zunb-
mend auchMBS und CDOs mit Subprime Hintergrund versichederen Zahlungsgewéhrleistung
angesichtslerVerzugsratevon SubprimeARMs von kontinuierlichunter einem Prozent zwischen
2003 und 206 risikofrei schiean und daswichtige AAA Rating derMBS problemlos erhéltlich

war. Sostieg derAnteil versicherteSubprimeABS von 54 Prozent au?5 Prozenzwischen 2001

und 2006*° Dabei wurdemoch in 2007CDO SupeiSenior Tranchen i.H.v. 450 MrdlSD vers-

chert von denen 125 MrdJSD mit MBS besichert wareff* Trotz der gigantischenVersicte-
rungsgarantien im Subpriregmentvaren die Monolinevornehmlich in den sicheren Tranchen
von ABSTransaktionertétig.?? Das hohe Versicherungsrisiko wurde bis zum Ausbruch der Krise
vorzuglich entlohnt. Einschliel3lich der beiden letzten Quartale 2007 konnte das Pramienvolumen

der Brancham Vergleich zum Vorjahum 140 Prozent gesteigert werden. Bis 2007 konnte be

yvgl. Raiffeisen Research, AMonol i n dssetBhcked Sgcuriide ®nb ek a
82, Februar 2006.

yvgl . RaiffeisenResearch, A Monoliner die groCe Unbeka
Kreditforderungerider | et zte Tangohf, 29. Februar 2008.

#yvgl . BI'S, ACredit Risk Transferd, S. 15, 2008.

22y gl . Raiffeisen ResealUmrtelfiaMomned, n®r @&, e2@0 d
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spielswese MBIA seine Pramiginnahmerinnerhalb von 9 Jahren u#®0 Prozent steigef

4.3.4 Das systemische Risiko

Monoliner bergen ein systemisches Risiko. D.h. die durch sie ausgeldste Kettenreaktion kann das
gesamte globale Finanzsystem erschufférbie Kettenreaktbon beginnt mit dem Verlust des
Schattenratingfiir besichertéABS mit SubprimeHintergrund. Mit dem Downgrade eines MoRol

ners durch di€€RAs verlieren gleichzeitig auch diestlichen besicherteftissetsihre hohen Bon
tatsbewertungennd verhindern die Aufnahme neuer Geschddiese Herabstufungen finden nun
unglucklicherweise aucin den anderen Bereichen, beispielswdig® denhoch konservativen
Kommunalobligationen stattlie im Grunde nichts mit defrdS-Immobilienmarkt zu turhaken,
tragenaber entscheidend dazu bei, desgroRemUmfanghochkonservativé®apiereeinen mads

ven Wertverlusterleiden teilweise unverkauflichund in manchen Segmenterahezuwertlos

sind®** Das Drama in dem sich die Monoliner befinden hat somitGiié\s als zentrale Hauptf

gur296

4.3.5 Auswirkungen auf die Monolindsranche

Von den Versicherungsgesellschafteraren die Monoliner von den Turbulenzen an den Fnan
markten anstarksterbetroffen Mit der Diskussion um diBonitatseinstufungewurdedie Kredi-
waurdigkeitder Monolinerund ihrer Garantiedurch dieCRAs-die Ende 200t unerwartet hohem
Umfang wahrgenommen wurdgn Frage gestelft®’ Mit dem Anstiegder Zwangsversteigerungen
und Ubereignungensowie demmassiven Zahlungsvziigenvon SubprimeARMSs, die bereits im
Januar 200®ei 20 Prozentagen erlitten die Versicherer sukzessive Bonitatsabstufungen und we
denteilweisebereitsals Spekulative Anlage n t e r eiigestuf¥ Bie Expansion in das lulr
tive Geschaft miABS war der Ausldser fiir die Misere in der sich die Monoliner befiritfefine
der Griinde warum di€urbulenzerdie Monoliner in dem Mal3getroffenhaben ist der hoheAn-
teil an Fremdkapital mit derain enormet_everageEffekt erzielt wurde Es war nicht ungethn-
lich wenn Monolirer dasbis zu 156fache ihrer Eigerdpitalbasis als Versicherungsrisiko trugen.
AMBAC beispielsweisdegab mit einem Eigenkapital von 5,7 MdSD CDS-Garantien Uber eine
halbeBil. USD.*®

yvg.,Engdahl, W., AVerbri eifdierg |vedrmr tkr eldintgfodir,d €r9un gceerbr uar
2yvgl. Spiegel.de, Reiermann, C., AHohes systematisches
yvgl. Raiffeisen ResearamntA&Mon&lLi Ber 20i08.9gr oCe Unbek
2°Vg.AFGI, fARole of the Rating Agencieso.

297y/gl. BIS, 78th Annual ReportS. 142 ff., 30Juni 2008.

28yg.,Engdahl , W., AVerbri eifdemg |wdrm tkr eldintgfodir,d €r9un gFeerbr uar
29ygl. Aktien-g e wi nn. at ,i APAmdre i AMBAC sFi nanci al Groupo, 6. Augu
yvgl . NDEe RatingAg@nturen als Gefangene ihrer eigenen Versaumnisse9 . F e Bngdald, w., 2 0 0 8 ;
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Angesichts dem hohen Garantievolumen waren 4i®&1. USD an Eigenkapital, daden Monoi-

nern zur Verfigung stand nur annahernd ausreichendlie hoha Verluste kompensieren zu k&
nen,die bis Abschluss dieser Arbeit eintraten und Eigenkapitalbasisler Monoliner vollstandig
ausreizte. Um den computersimulierten BelastungstestsGiRAszu geniigen musste zusatzliches

EK beschafft werden, um diRatincherabstufung zu verzogetmd damit das Geschaftsmodel zu
behaupteri®! Trotz des ernster(Eigen) Interesses bedeutender FinanzinstitutelenRettung der
Monolinerund Interventionen der FEKam es bis Fertigstellung dieser Arbeit zu keinen befreie

den MalRnahmen. Der direkte Einstieg von Banken in das Geschéftsfeld der Monoliner drang dabei
das erste Mal im Februar 2008 in die Offentlichksieben dem direkten Einstieg bietet sichralte

nativ eine Aufspaltung der Monoliner (Versicherung von Kommunalobligatioeedrukturierter
Produkt als mdgliche Option ai¥? Auch die Erlaubnidder Versicherung neudbeschéaftsfelder

durch diezustandige Behdrden konntelie angeschlagenen Monoliner nichts ihrerexistenzie-
rohenden Lagéefreien®® Selbst der Anfang September angekiindigte RettungSplder US
Regierung brachte keine Trendwende und wurde vorCiiehs ignoriert, die ihrerseits ankirgdi

ten,die Brancheni t Zukunft sausbl atk hzlegatdi v auf 1 hrer

4.3.6 AMBAC

Mit einemversicherterSubprimeExposureiber18,7 Mrd USD befindet sichdergro3teMonoliner
AMBAC, bezeichnend fir die Branchi, einer unternehmersedrohenderLage Seit Sommer
2007 setztefur die Aktie einebeispielloseVerfliichtigung der Marktkapitalisierung eisie wurde
im Marz 2008 voribergehend vom Handel ausgesetzt, vierleveiteren Verlauf der sich zuspi
zenden Krisanehr als97 Prozent an WerindsclossEnde2008 bei 1,13 USCFitch-Ratings sttt
te AMBAC angesichtzukunftigerQuartalsverlusteind offen stehender CBDSarantienbereits im
Januar2008von AAA auf AA, was zurFolgehatte, dass ca. 2900 versicherte Schuldtitegyoi3-
tenteilskommunalanleihen, ebenfalls herabgestuft wurt§én.

Eine Liquiditatslinietiber1,5 Mrd. USD im Marz 2M8 sicherte da®AA von Moody's und S&P
bis Juni2008 Versicherungansprichén dreistelligen Milliardenbereiclfiihrten schliel3lich zuie
ner Herabstufung der Kreditwiirdigkeiim drei Stuferam 19. Juni von AAA auf Aa¥%’

AVerbriefung vond&r eldet itoe dEamgagen 29. Februar 2008.
MEngdahl , W. yvonKrediforderungeiffdierrg | et zt e TangBRS, 2A78 Febahmesh
S. 142 ff., 30 Juni 2008.

ygl . Raiffeisen Research, AMonoliner die groCe Unbeka
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DurchNeubewertungen im Zusammenhang Ausfallen von CDS und Verlusteaus Sicherheiten
fur MBS und CMOswurden seitMitte 2007 insgesamt mehr aleunMrd. USD an Quartbsverlus-
ten berichte’®® Das aktuelle Ratindiir nachrangige Forderungen (Jr. Subordinated Disttigt
derzeitBaal®*® nachdenim dritten Quarta008 weitere 2,5 MrdJSD an Abschreibungen gét

tigt werden mussteft®

4.3.7 AIG

Das \ersicherungsunternenmeénl G geh©°rt zwar ni dMonolinerruist abern Ak
wegen dem hoheGarantievolumen strukturierter Produldmer dergrof3en Verlierer der Finan
krise Das Zentrum der Probleme von Alflldet die Versicherungvon Subprime MBS- und
CDOs 2! Die Pramien der CDSs und die iiber CLNs erhaltenen Sicherheiten i.F.v. Barmitteln wu
den grof3tenteils wiederrum i@MOs investiert.Gleichzeitig wurden CDOsind gewohnliche
Wertpapiere gegen Gebuherliehen um vonden Geschaftspartnemusatzliche Liquidat zu e-
hdten. Mit der Rickgabe denassivan Wert verlorene@DOs, bzw.im Zugestark im Wert @-
sunkener Wertpapierenussten die Barmittel zurtickgezanhd die Verluste mit Eigenitteln i.F.v.
CashSettlementdeglichenwerden. Daruber hinaus wareie dseschaftspartner nicht mehr bereit
auch erstklassige Papiere als Sicherheiten gegen Liquiditat anzunghtderso schwerwiegender
sind nundie Folgen fur das UnternehmaiNegen seineeohenEngagements in der Versicherung
von ABS mit offenen CDSPositionen uber 440 MrdJSD, von denen 60 MrdUSD Subprime
MBS- und CDOs umfassemusste der grof3te U@ersicherer AIG im vierten Quartal 20070A
schreibungen auf seidreditsicherungdPortfolio Uberelf Mrd. USD vornehmen und den AntsH
eignern einen RekorQuartalsverlust von 5,3 MtJSD verkiinden Es folgten weitere Rekorta
schreibungen in den ersten drei Quartalen 2@@8 AIG dazuzwang zusatzliche Sicherheiten fur
die verkaufterCDS-Kontraktebereitzustellef*®

Durch den Konkurgler Investmentbank Lehmamrothers spitze sich die Lage in der Nacht auf

den 16. September 2008 dramatischEine Bonitatsabwertungnd zunehmende Unsicherheibhi

Ambac Stripped of AAA Fi nanJoni2008 Gddmoden gitdle r R al te-iSpiighaheMBA CS &
Entt®uschung nach Quartal sberichtf, 23. April 2008.
3%8ygl. GodmodeTr ader , -BAMBAG@re Entt2uschung na8h Quartalsberi
39 Rating vom 18. Dezember 2008 von Moody's.

0vg.Yahoo.com, AMoody's cuts Ambac Fi naG®odnodelraddrebt r at i n
AAMBASBp¢,;rbare Entt2uschung nacMo@Qdgbdsal sab eRatingAction:Se? @i A
Ambac Assurance Corporation Nbvember 2008.

31 Eine genaue Auflistung der Portfolfusammensetzung vom 7. August 2008 ist abrufbar (iber:
http://media.corporate.net/media_files/irol/76/76115/Final@b revised 0813-08.pdf

2ygl . FAZ.net, ANeues RettungspakeRAZ.;.metVerMu slearer H.I
Pfeiler im Finanzsystem f2allt umo, 19. September 2008.
Bvgl . FAZ, 25.10.2008, AAIGZhaetNoAKi edanz&riast evéabsa
Marz 2008F AZ. net, AAI G bewegt sich auf eine Insolvenz zuhf,
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http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/76/76115/FinalConf_revised_08-13-08.pdf

sichtlich der Liquiditatslagam folgenden Tag liel3 die Aktiem 10,24 USDauf 1,25USD (wobei
der Aktienkurs bei Ausbruch der Krigei 73 USD lagpbstirzen. Am Ende des Tages war AIG de
facto insolventnachdenbis zu diesem Zeitpunkt i@eschaftsjah2008 tber25 Mrd. USD durch
Verluste aufABS-Versicherungenvertberichtig werden mussteft* Nach dem schwarzen Montag
an der Wall Street mit der Insolvenz der Investmenthasfimann drangen am 15. Septemb@0d8
erste Geruchte um eine mogliche Rettungsaktion des angeschlagenen Versicherungriesen AIG
durch die Medien®® Obgleich kein Rating mehdurchfiihrbar war stritt die FED und US-
Regierung jegliche Interventicab und beauftragte Experten von Morgan Stanley damit, diesyst
mischen Risiken der bevorstehenden Insolvenz ausziitbteie Versuche von AlIGim Vorfeld
der Ankundigung die notwendigeselder in Eigeninitiativéiber den Verkaudler lukrativen Spa

ten des Unternehmerzsi sammeln schlugen allesamt felus Furcht durch eine Insolvengine
massive Verschlechterung der Uber alle Anlageklassen hinweg zu beobachtendenfilivigem zu
riskierenund eineweitere systenmische Schockvelle innerhalb von 24 Stundeauszuldsen, &
wahtte die USRegierung AIG am Abend des 16. Septem®@d8 einen 24nonatigenUberbiii-
ckungskredit tber 8Mrd. USD. Im Gegenzug erhielt die URegierung einen Anteil vor9,9 Po-
zent des angeschlagen€anzerns Der Kredit ist mit dem gesamten Vermogenswerten desUnte
nehmens und aller verbundenen Gesellschaften besichert und wird mit LIBOR pl&$ 82860
zinst®' Der friihere CEO von AIG Maurice Greenberg sprach in dieg@sammenhang von einer
unnétigen Verstaatlichung des Unternehm@&hzwischen den®. Oktober und dem 13. November
2008erhielt AIG Uber die FEDweitere Kreditlinien tber37,8und knapp 3Mrd. USD auf insge-
samt 150Mrd. USD, von daen am 25. Oktober 20Q&reits mehr als 90 Mrd. USBufgebraucht
waren? 22,5 Mrd.USD des Rettungspaketelienendemdirekten Ankaufunverkauflicher Sup-
rime-ABS in den AIG Bilanzen Weitere35 Mrd. USD der zur Verfigung gestellten Gelder im
Nennwert von 70 MrdUSD steherdem Rickkauf von Subprim€DOs der CDS Kontrahentexr
Verfigung die in einer separaten Kapitalgesellschafft verwaltet werdardie Bilanz nicht zu d>
lasten. Gleichzeitigollendort die entsprechenden CDS aufgeldst wertteriner zweiten KG de

len zudendie aus der Wertpapierleihe resultierenden Liquiditatsschwierigkeiten geldst werden.
Die Rettungdurchd i e uask-@erstaatlichungvon AIG durch dieFED ist an Brisanz kaum zu

Uberbieten. Die Ubernahme eines Bérsennotiedeternehmenslurch die amerikanische Naote

yvygl . FAZ.net, AAI G halt Mill i oMewarmbddmdunh®s;f o rNYT,nafmk
Restructuringands set Sal esdo, 14. September 2008, NYT, Merced,
Subsi dl4a8Septemizen2008.

35ygl. spiegel.de, Geriichte um AlRettung stiitzen Dow Jones, Biptember 2008.

3y gl . NYT, fAFed Seeks Hetl pLeAadt. GWSD7L06 .BiSlelpitcermbtead 2008 .
7vgl . NYT, fAFed's USD85 Billion Loan Rescues |lnsurerao,
38ygl . lifeandhealthinsurancenews. c cSeptemife®2008enber g Pans
ygl . FAZ.net, 18. 10.b2f0ion8d unAgAlfG rhaAitn aMizlclhieofn eznuar ¢ c k i,
ygl . FAZ.net, ANeues Rettungspaket f¢r Versicherer Al
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