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Asset Backed Securities und
die Subprime-Krise

Die aktuelle Finanzmarktkrise hélt nun schon tber ein Jahr an und sorgt fiir immer neue Ereig-
nisse und Schlagzeilen. Langst hat sie die Realwirtschaft erreicht. Ein Begriff, der immer

wieder im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise fillt, ist ,Asset Backed Securities (ABS)".
Die komplexen Finanzierungsinstrumente haben die Marktturbulenzen mit verursacht.
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Funktionsweise der ABS

Asset Backed Securities sind durch
Vermogenswerte (Asset) in Form
von Forderungen besicherte (Ba-
cked) Wertpapiere (Securities). Sie
dienen nicht nur der Finanzierung,
sondern bieten zudem die Méglich-
keit eines effektiven Risiko- und
Bilanzmanagements durch Risiko-
transfer. Hierzu werden illiquide
Vermogenswerte, wie zum Beispiel
Hypothekarkreditforderungen, zu
einem Forderungsportfolio gebiin-
delt und als Paket verkauft, so
dass sich fiir die initiierende Bank
(Originator) ein unmittelbarer Li-
quiditatsgewinn ergibt. Als Kdufer
fungiert eine neu gegriindete
Zweckgesellschaft (Special Purpo-
se Vehicle, SPV), die einzig die Auf-
gabe hat, die angekauften Forde-
rungen durch die Emission von
Wertpapieren in Form von Schuld-
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Risikotransfer durch ABS

Hauskaufer
Autokaufer

Kreditkar

Zweck-

Banken gesellschaft

zahlen Zins /\ verkaufte
und Tilgung Krednlordetung
w m
Kredl(

Griinder Liquiditats-
garant
(z.B. eine Bank)

...é.é';nmelstelle
(Conduit)

gibt neue
forderungs-
besicherte
Schuldver-

l
aus (ABCP)

Rating-
agenturen
bewerten

= .0 < [

Verkaufserlose

Sponsor
(z.B. eine Bank) )
verbriefte aui
Forderungen Verkaufs-
(ABS) erlos

zerstiickeln

verbriefte
Forderungen
- und verteilen
H diese auf neue
_} Schuldentitel,

™ s0g. Commercial
Erlése Deht Obhganuns

Investoren

* Banken

* Hedgefonds

¢ Investmentfonds
¢ Versicherungen

Anleiheversicherer
versichern die
Schuldtitel und

heben so das Rating

Erlose Versicherung

<+—
o J——
zahlt Zins Versicherungs-

und Tilgung pramie

verschreibungen zu refinanzieren.
Dieser Vorgang wird auch als Ver-
briefung bezeichnet. Der Emissi-
onserlos flieRt als Kaufpreis an
das Unternehmen, das die Forde-
rungen verkauft. Die Wertpapiere
werden durch die Zins- und Til-
gungszahlungen der Schuldner
aus dem Forderungsportfolio be-
dient.

Um eine Marktakzeptanz zu er-
reichen, benétigt eine ABS-Trans-
aktion ein hohes Rating. Grund-
voraussetzung dafur ist die
Separierung der verkauften For-
derungen vom Originator. Hierfiir
ist neben dem rechtlichen Uber-
gang im Wege der Abtretung
zudem der wirtschaftliche Forde-
rungsiibergang vonnéten. Des Wei-
teren darf auch keine Verbindung
zwischen SPV und Originator be-
stehen, weshalb die Zweckgesell-
schaft in der Regel von Sponsoren,
das heilRt anderen Banken oder
spezialisierten Anbietern, gegriin-
det und verwaltet wird. Dadurch
wird eine Konsolidierung mit
dem Originator im Falle seiner
Insolvenz vermieden. Weitere Be-
sonderheiten der ABS sind die
Tranchierung und das Wasserfall-
prinzip. Eine ABS-Emission wird
nach Risikogehalt in verschiedene
Tranchen aufgeteilt, wobei die
sicherste Tranche regelméaRig die
grofite ist. Schuldverschreibungen
erster Qualitdt mit hoher Bonitat
tragen das von den Ratingagen-
turen vergebene Siegel AAA. Teils
bekamen Tranchen auch deshalb
gute Ratings, weil sie zusatzlich
iber Anleiheversicherer (Mono-
liner) abgesichert waren. Mitunter
werden bei ABS die Kreditrisiken
auch abgetrennt und gesondert
verbrieft. Dies geschieht {iber eine
Art Versicherung auf Ausfallri-
siken (Credit Default Swaps, CDS).
Die Barometer fiir den CDS-Markt
sind in Europa die i-traxx-Indizes.

Sie bilden die Kosten ab, zu denen
Investoren den Ausfall von Bond-
potfolien absichern kénnen. Die
riskanteren Positionen werden zu-
meist von Investmentbanken und
Hedgefonds, die sicheren Positi-
onen zum Beispiel von Banken,
Pensions-und Investmentfonds ge-
kauft. Nach dem Wasserfallprinzip
werden die sichersten Tranchen
zuerst, die riskantesten zuletzt
bedient. Aufgrund weiterer Besi-
cherungsmafinahmen und -struk-
turen - insbesondere Kreditversi-
cherungen - galten ABS bisher
als relativsicher und waren bei den
Investoren sehr beliebt, da sie im
Vergleich zu Investments dessel-
ben Ratings eine hohere Rendite
boten.

Rolle der ABS in der
Finanzkrise

Nach dem Zusammenbruch der
New Economy und den Terroran-
schldgen vom 11. September 2001
und der daraus folgenden Krise
entwickelte sich durch verschie-
dene Umstdande, unter anderem
einem sehr niedrigen Leitzins
der US-amerikanischen Notenbank
(Fed), ein Immobilienboom in den
USA. Dies fiihrte zu einer massen-
haften Ausgabe von Hypothekar-
kreditenauch anbonitiatsschwache
Schuldner (Subprime), was letzt-
lich auf die Anreizwirkung der ABS
zuriickzufiithren ist. Normalerwei-
se miissen Banken zur eigenen Ab-
sicherung die Bonitdt des Schuld-
ners prifen und danach ihre
Kredite vergeben. Da sie den Kredit
im Anschluss jedoch verkaufen
konnten und das Kreditrisiko so-
mit aus der Bilanz entfernt wurde,
verlor die Bonitatspriifung fiir sie
an Bedeutung.

Die Kdufer von ABS, unter ande-
rem grofle deutsche Banken wie
die IKB Deutsche Industriebank
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Abbildung 2:
Verkettungen ABS
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AG, HSH Nordbank oder die ehe-
malige Sachsen LB, stiitzten ihre
Investitionsentscheidung grofiten-
teils ausschlieRlich auf Einschét-
zungen der Ratingagenturen. Zu-
dem nahmen sie die Papiere nicht
aufihre eigenen Bilanzen, sondern
biindelten sie in den sogenannten
Conduits erneut zu (neuen) Port-
folien. Conduits, auch Structured
Investment Vehicles (SIVs) ge-
nannt, sind Zweckgesellschaften,
die verschiedenartige Vermogens-
werte unterschiedlicher Klassen
mit verschiedenen Laufzeiten an-
kaufen. Refinanziert wurden diese
Conduits durch extrem kurzfristige
Wertpapiere: Asset Backed Com-
mercial Papers (ABCP). Sinn dieser
Transaktion ist es, zusétzliche Er-
trage aus der Zinsdifferenz zwi-
schen lang- und kurzlaufenden
Finanztiteln zu erzielen.

Auf Seiten der ABCP-Kaufer wur-
de verlangt, Liquiditdtsgarantien
(Liquiditatsfazilititen) fiir diese
ABCP-Programme vorzuhalten. Fiir
den Fall auftretender Liquiditats-
engpadsse bei der Conduit, also den
Fall, dass keine neuen Commercial
Papers am Markt platziert werden
konnen oder sich die Zahlungs-
eingdnge auf die Forderungen ver-
zogern, wurden von Banken mit
bestméglicher kurzfristiger Bonitét
Liquiditédtslinien in Hoéhe des ge-
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samten ausstehenden Commercial
Papers-Volumens zur Verfiigung
gestellt, um die fristgerechte Til-
gung falliger Papiere sicherzustel-
len. Eine Voraussetzung, um von
den Ratingagenturen ein erstklas-
siges Kurzfrist-Rating fiir die Com-
mercial Papers zu erhalten. Fiir den
Fall der Inanspruchnahme sind die
Liquiditatsgeber dann auch gleich-
zeitig Investoren, unabhangig da-
von wie ,werthaltig” die zugrunde
liegenden Forderungen sind (siehe
Abbildung 1).

Die Liquiditdtsgarantien tauch-
ten aufgrund ihrer kurzen Laufzeit
zwar nicht in der Bilanz des Garan-
tiegebers auf, stellten jedoch eine
Shortposition dar. Je besser nun
die Bonitdt des Garanten der Bank
B, desto geringer das Risiko fiir
die zeichnenden Investoren der
Commercial Papers.

Der skizzierte Prozess der Forde-
rungsverbriefung wurde mehrfach
wiederholt, so dass ABS zur Grund-
lage von ABS wurden, die wieder
Grundlage von weiteren ABS wur-
den, bis irgendwann niemand
mehr sagen konnte, was fiir Kre-
dite eigentlich Grundlage der ABS
waren (siehe Abbildung 2). Es
entstand eine Kette von ABS,
die allerdings alle abhangig von
der Performance der urspriingli-
chen Kredite waren, in denen iiber

500 Mrd. US-Dollar an Subprime-
Krediten steckten.

Diese Vorgehensweise wurde
dann problematisch, als der Immo-
bilienboom in den USA endete, die
Héauserpreise rapide sanken und
die Fed die Zinsen anhob. In der
Folge fiihrte dies bei den Subprime-
Schuldnern zu massenhaften Kre-
ditausfdllen. Da die ABS von diesen
Krediten abhdngig waren, setzte
sich eine Kettenreaktion in Gang,
an deren Ende aufgrund des Ver-
trauensverlustes der Investoren
der Zusammenbruch des ABS-
Marktes stand.

Auch den Investoren von ABCP
blieb die Lage am amerikanischen
Immobilienmarkt nicht verborgen,
was die Conduits vor das Problem
stellte, dass niemand mehr bereit
war, ihre Commercial Papers zu
kaufen und die gehaltenen ABS
aufgrund der Subprimeverluste
taglich an Wert verloren. Um die
Conduits zu schiitzen, mussten die
Liquiditdtsgaranten die Commer-
cial Papers selbst auf die Bilanz
nehmen, was angesichts der Wert-
haltigkeit und des Volumens eine
(zum Teil) nicht tragbare Verpflich-
tung war.

Der Vertrauensverlust griff auf
die gesamte internationale Ban-
kenbranche tiber, da niemand sa-
gen konnte, wer welche Risiken in
den Bilanzen hatte beziehungswei-
senoch hat. Die sonst tibliche kurz-
fristige Kreditgewdhrung unter
den Banken kam in Folge dessen
zum Erliegen, die Geldmarktzinsen
stiegen und die Refinanzierung er-
wies sich insbesondere fiir kurz-
fristig refinanzierte Banken als
schwierig oder unméglich. Bis heu-
te halten zahlreiche Banken derar-
tige Anleihenpakete, ohne abschit-
zen zu konnen, welche Risiken
darin enthalten sind. Da die Kredit-
branche eine zentrale Rolle in
modernen Volkswirtschaften ein-
nimmt, strahlt die Finanzkrise
auch auf andere Wirtschaftsbe-
reiche aus und fithrt so zu den
bestehenden Verwerfungen.

Resiimee

Die Mechanismen der Subprime-
Krise waren nicht neu. Neu waren
hochstens die betroffenen Markte
und/oder Instrumente. Es ist eine
altbekannte portfoliotheoretische
Erkenntnis, dass zwischen syste-
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matischen und unsystematischen
Risiken strikt zu unterscheiden ist.
Dem systematischen Risiko sind
alle Papiere eines Portfolios bezie-
hungsweise eines Marktes unter-
worfen. Es kann nicht wegdiversifi-
ziert werden und stellt das Risiko
der Investition selbst dar, wofir
ein Investor in der Regel auch eine
Prdamie verlangen kann. Das unsys-
tematische Risiko eines Portfolios
lasst sich durch Diversifikation ver-
ringern, weswegen Investoren hier-
fiir keine Pramie erwarten konnen.
Was heiRt das nun fiir den Fall von
ABS? Unsystematische Risiken wa-
ren durch die Konstruktion in den
ABS-Tranchen durch eine breite
Streuung tiber Gréfenklassen, Re-
gionen und Sicherheiten weitge-
hend eliminiert. Das hatte viele In-
vestoren zum Kauf verleitet. Aber
die Subprime-Verbriefungen wa-
ren immer noch zu 100 Prozent an-
fillig gegeniiber dem US-Hypothe-
kenmarkt. Dieser Umstand wurde
nicht erkannt bzw. schlichtweg
ignoriert.

Intransparenz, egal ob bewusst
geschiirt oder durch mangelnde
Kenntnis der Materie unbewusst
eingegangen, birgt Risiken, die
nicht nur einzelne Banken, son-
dern ganze Finanzsysteme in
Schieflage bringen koénnen. Als
Hauptursachen fir die aktuelle
Krise lassen sich also folgende
Hauptursachen festhalten:

- derRiickgang der Kreditver-
gabestandards der US-ameri-
kanischen Banken gepaart
mit einer zu optimistischen
Einschdtzung der Immobilien-
Preisentwicklung,
die mehrfache Verbriefung
von Kreditrisiken im grofsen
Umfang (zum Teil mehrfache
Risikohebel),

- die Intransparenz tiber die Kon-
struktionen und damit tiber die
tatsdchliche Risikoverteilung,
der weltweite, unregulierte
Transfer dieser Risiken,

- die starke Risikonahme von In-
stituten, die sich an derartigen
Programmen beteiligten,

- das zu geringe Know-how von
Investoren, Institutionen und
Ratingagenturen, die die Sensiti-
vitdt unterschétzt haben, mit der
die Bonitédt von Subprime-Forde-
rungen auf Verdnderungen des
Zinsumfeldes reagiert. E
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