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1. Problemstellung und methodisches Vorgehen

1.1 Problemstellung

Seit Fruhjahr 2007 sieht sich die Weltwirtschaft einem Ereignis ausgesetzt, das als
Immobilienkrise begann und sich langst zu einer internationalen Finanzkrise
entwickelt hat. Aktuell stecken wir mitten in der schwersten Finanzkrise seit den
1930er Jahren. Die Krise ist bisher in ihrer internationalen Tragweite im Vergleich
zu vorherigen Krisen beispiellos." Ein globaler Zusammenbruch der Finanzsysteme
konnte nur durch das massive Eingreifen der Zentrabanken und Regierungen
abgewendet werden. Das Vertrauen in die Stabilitdt der internationalen
Finanzméakte nahm im Zuge des Zusammenbruchs der amerikanischen
Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 erheblichen Schaden. Die
seit 2007 anhaltende Krise am US amerikanischen Markt fur verbriefte
Hypothekenforderungen und die sich daraus entwickelte internationale Finanzkrise
sind von verschiedenen Marktteilnehmern und Umstanden an den Finanzmérkten
verursacht, verstérkt und global ausgebreitet worden. Die Finanzkrise hat
verdeutlicht, wie eng verzahnt die weltweiten Finanzmérkte sind, wie schnell die als
sicher geltende Geschéftsmodelle in Frage gestellt werden und in welchem Ausmal3
Summen in spekulativen | nvestments gehalten wurden.?

Die Zielsetzung der vorliegenden Bachelorarbeit ist es, ein moglichst umfassendes
Bild dartiber zu geben, wie genau es zur Finanz- und Weltwirtschaftskrise kommen
konnte. Um aus den Turbulenzen an den Finanzmérkten Lehren fur die Zukunft zu
ziehen, wird eine umfangreiche Beschreibung und Analyse der Ursachen der
Finanzmarktkrise bendtigt. Im Verlauf der vorliegenden Bachelorarbeit wird
deutlich werden, dass es keinen direkten Verursacher gibt, denn erst durch die
Konstellation und Verstrickung verschiedener Akteure und Finanzmarktinstrumente
wurde die Krise ermgdglicht. Die Krise l&sst daher sich auf ein Geflecht
verschiedener maf3geblicher Fehlentwicklungen zurtickfuhren.

Im Rahmen dieser Bachelorarbeit mochte der folgenden zentralen Fragestellung
nachgehen: Wie war es mdoglich, dass aus einer groflen Anzahl von faulen
Hypothekenkrediten eine Subprimekrise entstehen konnte, die eine Finanzkrise
hervorrief und schliefdlich in einer Weltwirtschaftskrise endete?

1 Monatsbericht EZB, (2009aai), S.71.
2 Rudolph, Bernd: S.1.



1.2 M ethodisches Vorgehen

Das Ursachenbtindel fur die aktuelle Finanzkrise ist komplex und resultiert aus dem
Zusammenwirken verschiedener krisenverursachender Faktoren.

Im Hauptteil der Bachelorarbeit (Abschnitt 2-6) soll moglichst exakt versucht
werden herauszustellen, wie es zu einer derartig gefahrlichen Situation an den
Finanzmérkten kommen konnte.

Neben den mikrookonomischen Aspekten, die ich im spéeren Verlauf meiner
Arbeit analysiere, werde ich zundchst in Abschnitt 2 die Ursachen auf
makrotkonomischer Ebene beleuchten. Dieser Abschnitt beschéftigt sich mit der
Entstehung der Immobilienkrise und analysiert, welche Voraussetzungen bestehen
mussten, damit es zu dieser Krise kommen konnte. Der Ursprung der aktuellen
Finanzkrise liegt an der Jahrtausendwende und beginnt mit den amerikanischen
Immobilien. Als Ausgangspunkt und somit zeitliche Abgrenzung fir diese
Bachelorarbeit steht die in Abschnitt 2.1 dargestellte und untersuchte Zinspolitik der
FED ab 2002. Abschnitt 2.2 beschreibt die Auswirkungen der Geldpolitik auf das
Subprime- Segment im amerikanischen Immobilienmarkt. Abschnitt 2.3 skizziert
die beginnende Abwartsspirale mit dem enhergehenden Plaizen der
Immobilienblase. Denn neben den billigen Zinsen haben auch die dauerhaften
Kapitalstrome von Asien in die USA den Kreditboom stark gefordert. Als weitere
Ursache auf makrodokonomischer Ebene wird daher in Abschnitt 2.4 der
Bachelorarbeit auf das L eistungshilanzdefizit der USA eingegangen.

Abschnitt 3 zeigt auf, wie aus der lokal begrenzten Immobilienkrise eine globale
Finanzmarktkrise mit derartigem Ausmal? werden konnte. Verantwortlich dafir sind
die neuartigen Techniken der Verbriefung, insbesondere die Verbriefung mittels
Asset Backed Securities (ABS). Da es sich hierbei um ein komplexes
Finanzierungsinstrument handelt, wird in Abschnitt 3.1 zun&chst dessen
Funktionsweise erlautert. In Abschnitt 3.2 und 3.3 werden die fur die Krise
bedeutenden Untergruppen der ABS erklart. Abschnitt 3.4 verdeutlicht die
Auswirkungen des Zusammenbruchs des Marktes fur Forderungsverbriefungen auf
die Kreditinstitute.

Abschnitte 4 bis 6 beleuchteten die verschiedenen Marktteilnehmer, die mit den in
Abschnitt 3 dargestellten strukturierten Produkten, im Rahmen der Finanzkrise, in
Berlihrung standen. Dies sind insbesondere Zweckgesellschaften (Abschnitt 4),
Ratingagenturen (Abschnitt 5) und Hedgefonds (Abschnitt 6).

Die Ausfiihrungen schlief3en mit einer thesenartigen Zusammenfassung in der die
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wichtigsten Erkenntnisse der Bachelorarbeit kompakt dargestellt werden.

2. Entstehung der Immobilienkrise

2.1 Niedrigzingpolitik der US-amerikanischen Zentralbank

Die Federd Reserve System (FED) hat Uber Jahre hinweg mit seiner expansiven
Zingpolitik enorme Anreize fur ale Finanzmarktakteure geschaffen, ihre
Eigenkapitalrendite durch einen extrem hohen Fremdfinanzierungsgrad zu stel gern.3
Durch diese Art der der Zinspolitik wurde in den USA ein makrodkonomisches
Umfeld geschaffen, welches die Ubertreibungen an den Finanzmarkten stark
begiingtigt hat.* Die FED ist ein monopolistischer Anbieter, der die
Entscheidungsmacht fur die Liquiditatsbereitstellung durch das Finanzsystem
bereithdlt.

Die FED aber auch insbesondere die Bank von Japan, haben durch ihre Zinspolitik
mal3geblich zur hohen Liquiditét beigetragen. Betrachtet man die wirtschaftliche
Entwicklung ruckblickend von 2002 bis 2005, so kommt die Frage auf, ob die
niedrigen Leitzinsen {berhaupt zu rechtfertigen sind.> Daher méchte ich im
Folgenden der Frage nachgehen, in wie weit die von der FED betriebene Zinspolitik
in diesem Zeitraum fur die aktuelle Krise an den Finanzmérkten verantwortlich ist?
Ein héufig benutztes Hilfsmittel zur Beurteilung der Geldpolitik ist die Taylor-
Regel. Die von Taylor entdeckte Regel versucht herauszustellen, nach welchen
Gesetzmalligkeiten die amerikanische Notenbank den Zielwert fur den kurzfristigen
Zinssatz auf dem Geldmarkt festlegt.

Die geldpolitische Regel besagt, dass die FED den kurzfristigen Zinssatz in
Abhangigkeit von der jeweils aktuellen Konjunkturlage und Inflationsrate setzen
sollte. In ihrer klassischen Form folgt aus ihr: ,Fir jeden Prozentpunkt, den die
Teuerungsrate Uber das Inflationsziel der Notenbank klettert, steigen die Leitzinsen
um 150 Basispunkte und umgekehrt. Fur jeden Prozentpunkt, den die tatsachliche
Wirtschaftdeistung unter dem Produktionspotenzial liegt, sinken sie um 50
Basispunkte und umgekehrt.“®

Die Taylor-Regel bietet einen gewissen Anhaltspunkt zur Beurteilung der
Zingpolitik. Bei Anwendung der Regdl fir diesen Zeitraum hat sich gezeigt, dass fur
die Jahre 2002-2005 eine deutlich zu expansive Geldpolitik durch die FED

3 Jahresgutachten 2007/08: S.125.
4 Jahresgutachten 2007/08: S.89.
5 Storbeck, Olaf: 2008, S.1.

6 Storbeck, Olaf: 2008, S.1.



betrieben wurde.” Die Federal Reserve hielt trotz des wirtschaftlichen Aufschwungs
in den USA ab Anfang 2002 an ihrer expansiven Zinspolitik fest. Es hat sich
herausgestellt, dass der kurzfristige Zinssatz in diesem Zeitraum sgnifikant
niedriger war als der Taylor- Zinssatz.® Diese Erkenntnis gilt nicht ausschlieflich
fur die USA, sondern ebenfalls fur das Européische Wahrungsgebiet, wenngleich in
einem geringerem Ausmal3.

Kritiker fuhren an, Taylors Perspektive zur Beurteilung der Geldpolitik sei nicht fir
alle Situation gleichermalen angemessen.’ Im Rahmen dieser Regel werden die
Zinsentscheidungen namlich rickblickend beurteilt. Es wird aso mit den
tatsichlichen Werten von Inflation und Wirtschaftswachstum gemessen. Zum
genauen Zeitpunkt der jeweiligen Zinsentscheidung haben die Notenbanken noch
nicht die tatséchlichen Kennzahlen, sondern lediglich die Prognosen.
Konsequenterweise miisste man daher im Nachhinein den Blick aus der Sicht der
Notenbanken zum Zeitpunkt der jeweiligen Zinsentscheidung einnehmen. ™
Analysiert man jedoch die Leitzinsentscheidungen der FED in der Vergangenheit,
so wird in der Mehrzahl der Félle deutlich, dass es fir die Ergebnisse irrelevant i,
ob die tatsichlichen Kennzahlen oder die Prognosen verwendet werden.**
Betrachten wir den relevanten Zeitraum zwischen 2002-2005. Hierbei folgte die
amerikanische Zentralbank zunéchst der Taylor-Regel. Lediglich die Wirtschaft
entwickelte sich in dieser Zeit besser als prognostiziert. Ab Mitte des Jahres 2004
kam es jedoch zu einer starken Abweichung des kurzfristigen Zinssatzes vom
Taylor-Zins. Es hétte zu diesem Zeitpunkt zu einer weitaus aggressiveren Straffung
der Geldpolitik kommen mussen. Stattdessen wurde eine zu laxe Geldpolitik mit
historisch niedrigen Leitzinsen verfolgt, die wie oben beschrieben trotz der
positiven Entwicklung der Konjunktur beibehalten wurde. Das Zentralbankgeld war
zu sehr gunstigen Konditionen zu haben. Die Nachfrage nach Krediten erhohte sich
in Folge dessen enorm. Investitionen stiegen und das Bruttoinlandsprodukt wuchs
betréachtlich an. Es kam zu einer Steigerung des Einkommens privater Haushalte bei
kontinuierlicher Verbesserung der Zukunftsperspektiven. ,, Das hatte zur Folge, dass
das Sparen rapide an Attraktivitét verlor und viele teure Konsumentscheidungen

aufgrund des Konjunkturwachstums und der ginstigen Kreditzinsen getroffen

7 Winkler, Adalbert: 2008, S.2.
8 Storbeck, Olaf: 2008.S.1.

9 Storbeck, Olaf: 2008.S.1.

10 Storbeck, Olaf: 2008.S.1.
11 Storbeck, Olaf: 2008.S.1.



wurden.“* Verursacht durch eine derartig expansive Zinspolitik kam es in vielen

Landern zu einem enormen | mmobilienboom.

2.2 BilligeKredite und der einhergehende | mmaobilienboom

Inshesondere am amerikanischen Immobilienmarkt machte sich die oben
beschriebene expansive Zinspolitik der amerikanischen Zentralbank bemerkbar.

Zur Lebenserfullung des Amerikaners gehort ein Eigenheim. Daher fuld ein
betrachtlicher Anteil der US-Wirtschaft auf dem Bausektor.® Die von der FED
betriebene Niedrigpreispolitik fihrte dazu, dass Immobilienkredite glinstig zu haben
waren. Doch die Zinspolitik der FED war nicht die einzige Ursache fur den
Immobilienboom. Verursacht durch die Niedrigpreispolitik und die daraus
generierten Geldmengen, schwanden zunehmend rentable Anlagemdglichkeiten.
Viele Anleger wurden in Folge sinkender Aktienkurse, verursacht durch die
schlechte Konjunkturlage, in den Immobilienmarkt gelockt, um dort mogliche
Gewinne zu erwirtschaften. Ein enormer Anteil der gesamten Bevdlkerung war zu
diesem Zeitpunkt an Investitionen im Immobiliensektor beteiligt. Im Jahr 2005
wohnten fast 70% aler US- Amerikaner in den eigenen vier Wanden.' , Kaufe oder
baue heute, denn morgen ist es schon wieder teurer geworden.“*

Das Angebot an Immobilien konnte der daraus generierten Nachfrage nicht
standhalten und die Preise stiegen drastisch an. Betrachtet man die
Preisentwicklung der US-Immobilien zwischen der zweiten Héalfte der 90er Jahre
bis zum ersten Jahreshélfte 2006, so wird der rapide Preisanstieg der Immobilien in
den USA sehr deutlich. , Die Preissteigerungsrate in der Zehnjahresspanne von 1996
bis 2006 lag bei 190%, was einem jahrlichen Durchschnitt von 11,2% entspricht. Da
diese Zunahme weit Uber der Wachstumsrate der Okonomie lag, ist die Vokabel
»Immobilienblase”, die gemeinhin fir diesen Verlauf verwendet wird, vollig
angemessen.“*® Die bis Juni 2006 ansteigenden Immobilienpreise fiihrten zu einem
enormen Anstieg der Risikobereitschaft aller Marktteilnehmer. Banken lief3en sich
dazu verleiten, ihre Kreditvergabestandards aufzulockern. Solange sich das
Preisniveau fur Immobilien positiv entwickelte, war es unproblematisch, die
Vergabe von Hypothekenkrediten zu erhthen. Die Finanzinstitute konnten fir den

Fall eines moglichen Kreditausfalls damit rechnen, dass sie den noch ausstehenden

12 Fischer, Martin: 2009, S. 8.
13 Fischer, Martin: 2009, S. 9.
14 Bern, Konrad:.2005, S.21.

15 Bloss, Michagl: 2008, S.2.

16 Sinn, Hans- Werner: 2009, 48.



Betrag des Kredits durch die Versteigerung der Immobilie zurtick erhielten. Bedingt
durch niedrige Kreditzinsen sanken zusétzlich die Ausfallraten der Kreditnehmer,
sodass die Finanzingtitute mit sehr niedrigen Kreditausféllen belastet wurden. Durch
einen enormen Anstieg der Immobilienpreise wurden viele potentielle Kéufer dazu
veranlasst, Kredite aufzunehmen. Die Bedingungen dieser Kredite entsprachen nur
in wenigen Féllen der finanziellen Leistungsfahigkeit der Kreditnehmer, was
wiederum dazu flihrte, dass die Bonité&tsanforderungen der Kreditgeber deutlich
gesenkt wurden.'’

Viele Amerikaner erwarben zu diesem Zeitpunkt |mmobilien mit dem Ziel, diese zu
einem spéateren Zeitpunkt gewinnbringend zu verkaufen. Der oben beschriebene
enorme Preisanstieg bei den Immobilien und das damit einhergehende
Profitbestreben der Spekulanten fuihrten zu einem enormen Bedarf an finanziellen
Mitteln. Eine stetig steigende Anzahl von M arktakteuren drangte auf den Markt und
trug schlieRlich zur Marktséttigung bei.*® Um trotz vorhandener Séttigung Gewinne
zu redlisieren, vergaben Finanzinstitute Darlehen selbst an Kreditnehmer mit sehr
geringen  beziehungsweise  keiner  Sicherung.®  Diese  risikoreiche
Kreditvergabepolitik in den USA spielte eine zentrale Rolle. Vielen Hauserkaufern
kan es bel der Kreditvergabe =zugute, dass Kreditinstitute attraktive
Finanzierungsbedingungen anboten. Kredite mit einer variablen Verzinsung
(Adjustable Rate Mortgages) und anfanglich relativ niedrigen Zins- und
Tilgungsraten spielen be dieser Betrachtung eine besondere Rolle. Diese niedrigen
Anfangsraten fihrten namlich zu einem Anstieg des Schuldenstands (negative
Amortisation). Selbst bei sinkenden Marktzinsen kam es hierbei fur die Haushalte
nach circa zwei Jahren zu Zinsanpassungen in Form hoherer Zahlungen. Das
Subprime-Risiko war so lange ungeféhrlich, wie die Kreditnehmer ihre Hypotheken
vertragsgemal3 bedienten.

2.3 Platzen der Immobilienblase

Als jedoch in den Jahren 2005 und 2006 die Kreditzinsen in den USA angehoben
wurden und sich gleichzeitig kreditrelevante Faktoren wie beispielsweise
Einkommen verschlechterten, sank zwangslaufig die im Rating ermittelte Bonitét
der Kreditnehmer. Es kam ab Mitte des Jahres 2006 mit der Anhebung der

Leitzinsen zu einem extremen Preisverfall der US-Immobilien. In der Folge plaize

17 Jahresgutachten 2007/08: S. 99.
18 Fischer, Martin: 2009, S. 9.
19 Fischer, Martin: 2009, S. 9.



schliefdich die Immobilienblase: ,, In den zweieinhalb Jahren vom Hbéchststand der
Immobilienpreise im Juni 2006 bis zum Dezember 2008 betrug der Preisriickgang
28%. Das entspricht einem Wertverlust bei den amerikanischen Wohnimmobilien in
Hohe von etwa 7,1 Billionen Dollar.“%°

Ausgelost durch die gestiegenen Kreditzinsen sowie die sinkenden
Immobilienpreise konnte eine immer grofker werdende Anzahl von Kreditnehmern
ihre Kredite nicht mehr bedienen. , Bis 2007 mehrten sich die Ausfélle bei
Hypothekenkrediten, der angestiegene Leitzins, das Uberangebot an Immobilien
und die einleitende Rezession ruft in den USA die , Subprime Krise* hervor.“#
Betrachtet man die Belastung des Kreditnehmers bei Festzinskrediten, so bleibt
hierbel die Belastung Uber den gesamten Zeitraum konstant. Bei den
Gleitzinskrediten wird bekanntlich die Hohe der monatlichen Zinslast angepass.
Durch die steigenden Zinsen kam es bei vielen Kreditnehmern zu einem drastischen
Anstieg der monatlichen Belastungen. Betrachtet man die Auswirkungen der
steigenden Zinsen auf die Ausfallraten, so wird das Ausmald anhand folgender
Kennzahlen schnell deutlich: ,, Deutlich mehr als 10% der in 2007 abgeschlossenen
Subprimekredite verzeichneten bereits nach 10 Monaten Zahlungsriickstande von
mehr als 60 Tagen.“#

Die Zahlungsausfélle auf Subprime- Hypotheken erreichten im Frihjahr 2007 in
den USA den hochsten Stand, verursacht durch die kontinuierlichen
Zinserhdhungen bei gleichzeitiger negativer Preisentwicklung der Immobilien.?
Viele Kreditnehmer im Subprime- Segment konnten aufgrund ihres hohen
Verschuldungsgrades und dem Anstieg der Zinsbelastung ihre Hypotheken nicht
mehr ordnungsgemaR bedienen.”* Dadurch begann die Abwértsspirde: Da die
Kreditnehmer ihre Raten nicht mehr nachkommen konnten, mussten die Immobilien
verkauft werden, oder wie in Amerika tblich, an die Finanzinstitute zuriickgegeben
werden. Im krassen Gegensatz zur Entwicklung der letzten Jahre, kam es in der
Folge nun zu einem starken Preisverfall am Immobilienmarkt. Die von den
Finanzinstituten erwartete Steigerung der Preise erwies sich als falsch.
Kreditnehmer mit geringer Bonit&t waren nicht einmal mehr in der Lage, durch die
Verauf3erung ihrer Immobilie den Kredit in voller Hohe zuriickzuzahlen, wodurch

die Banken auf den Schulden oder den im Wert stark gesunkenen Immobilien sitzen

20 Sinn, Hans- Werner: 2009, S.49.

21 Stroisch, Jorg: 2009.

22 Internationaler Wéhrungsfonds: 2008, S.4ff.
23 Glese, Dirk: Borse verstehen: 2009, S.115.
24 Blanchard, Olivier: 2009, S. 29.



blieben. Den Ausgangspunkt nahm die Finanzkrise mit der massenhaften Vergabe
von Krediten im Subprime- Segment.

2.4 Das globale Ungleichgewicht

Billige Zinsen haben den beschriebenen Kreditboom stark gefordert und waren eine
seiner Ursachen. Darliber hinaus haben aber auch dauerhafte Kapitalstrome von
Asien in die USA eine wichtige Rolle gespielt. ,Diese Krise ist zu einem grof3en
Teil auch eine Krise der Makroskonomie.“? Aus makrookonomischer Sicht stellt
die Sparquote der US- Haushalte eine wichtige Ursache fir das enorme
Leistungsbilanzdefizit der USA dar. Seit langer Zeit konsumieren die US
Amerikaner mehr als sie produzieren. Die grofe Verschuldungsneigung
amerikanischer Haushalte ist der wesentliche Grund fir das grole
Leistungsbilanzdefizit der USA. ,Die Leistungsbilanz ist im Rahmen der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Teill der Zahlungsbilanz. In  der
Leistungsbilanz werden internationale Gutersrome ebenso verbucht wie
Ubertragungen zwischen In- und Ausland. Der Saldo der Leistungsbilanz stellt eine
wichtige Okonomische Grofe zur Bewertung der Leistungsfahigkeit einer
Volkswirtschaft  dar.“?® Die Entwicklung der Sparquote spiegelt die
Verschuldungsneigung der amerikanischen Haushalte wieder. Die private Sparquote
der Amerikaner lag bis 1985 stetig bel 10% des zur Verfigung stehenden
Einkommens. Die Quote lag zwischen 2005 und 2007 nahe bei 0%.’ Im Jahre 2005
war die Quote zeitweise sogar ins Minus abgerutscht.?® Die Amerikaner haben sich
in diesem Zeitraum in e nem Kaufrausch befunden: Viele Immobilienbesitzer haben
beispielsweise ihre Hypothek erhéht um weitere Immobilien zu erwerben. Auch
Kéufe im Ausland waren sehr beliebt, bedingt durch den tberbewerteten Dollar. Als
die USA laufend neue Schulden machte und die Privathaushalte nicht mehr sparten,
gab es nur die Moglichkeit, durch sogenannte Kapitalimporte aus dem Ausland die
Finanzierung aufrechtzuerhalten.® Bedingt durch einen massiven Anstieg privater
Investitionen und einem steigendem privaten Konsum, konnte die Nachfrage der
Amerikaner nicht mehr durch die inlandischen Produzenten abgedeckt werden,
sondern nur durch massive Importe. Im Wesentlichen wird das Handel shilanzdefizit

der USA von einigen wenigen asiatischen Landern finanziert, denn die USA

25 Miinchau, Wolfgang: 2008, S155.
26 URL: http://ww.boersenverlag.de
27 Sinn, Hans- Werner: 2009, S.33.

28 Bureau of economic Analysis, 2008.
29 Sinn, Hans- Werner: 2009, S.34.
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importieren die Guter fur ihren Konsum tberwiegend aus diesen Landern und
bezahlen die Konsumgiiter in US-Dollar.*

Chinas Wachstum basierte prima auf dem Export der billigen Waren. Somit
bemiihte sich die chinesische Regierung die guten Exportbedingungen aufrecht zu
erhalten, indem sie enorme Mengen an US- Dollars aufkaufte, um die eigene
Waéhrung vor einer Aufwertung zu bewahren. ,Auf diese Weise baute die
chinesische Regierung bis zum Jahr 2007 einen Bestand von 1,6 Billionen Dollar
auf.“*" Dieses Geld wurde von Seiten der chinesischen Regierung wiederum in
langfristige amerikanische Staatsanleihen investiert. Die Chinesen legten ihr Geld
im amerikanischen Wirtschaftsraum an, wodurch sie letztlich den amerikanischen
Konsum finanzierten. Im Gegenzug ermdglichte der massive amerikanische
Konsum erst die zweitstelligen jahrlichen Wachstumsraten Chinas.

Mit Hilfe von Devisenmarktinterventionen haben die Notenbanken aus
Schwellenldndern dafiir gesorgt, dass die Neuverschuldung des Staates und der
privaten Haushalte zu niedrigen Zinsen finanziert werden konnte® Es wére
sicherlich verkurzt und falsch, die Finanzpolitik der Schwellenlander als
hauptverantwortlich fur die globalen Ungleichgewichte und somit als mal3geblichen
Mitverursacher der Finanzmarktkrise zu betrachten. Natirlich hat die chinesische
Notenbank in den letzten Jahren durch massive Devisenmarktintervention ihre
eigene Wahrung gegenuber dem US-Dollar billig gehaten, um den Export zu
fordern. Die Kapitalimporte aus Asen trugen zur Ausweitung des
Hypothekenmarktboom bei, weil die zundchst absorbierte Geldmenge dieser Lander
Uber den Erwerb von langfristigen Staatsanleihen dem Geldmarkt wiederzugefiihrt
wurde und damit den Anreiz furr Ubertreibungen vergroRerte. Die enorme Nachfrage
dieser Lander liel3 die Kurse dieser Anleihen drastisch steigen, die Renditen aber
fielen. Diese Entwicklung hat entscheidend dazu beigetragen, dass die
Zinserhdhungen der FED ab Mitte 2004 ,,am langen Ende* des Anleihenmarktes
keine Wirkung zeigten.®®

Somit hat insbesondere Ostasien enorm zu den globalen Ungleichgewichten
beigetragen. Indem China Leistungsbilanziiberschiisse anhéufte, vermied es jedoch,
sich im Audland verschulden zu missen und anders alsin L&ndern mit nur geringen

L eistungsbilanziiberschiissen von den globalen Finanzmérkten in die Krise gerissen

30 Bleser, Sven: 2009, S.12.

31 Bleser, Sven: 2009, S.12.

32 Jahresgutachten 2007/08: S. 103.
33 Behr, Benedikt: 2008.
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zu werden. Insofern ist Chinas Finanzpolitik mit seinen hohen Exportiiberschiissen
nachvollziehbar, da man es als Antwort auf ein fir Schwellenlander dysfunktionales
globales Wahrungssystem verstehen kann.®* Eine grole Anzahl von Notenbanken
aus Schwellenléndern hat sich zu wichtigen Akteuren auf den globaen
Finanzmérkten entwickelt und hat auf die Finanzmarktturbulenzen tendenziell
beruhigenden Einfluss ausgeiibt.*

Ein Leistungsbilanzdefizit, das im Falle der USA im Jahr 2006 6,5 % vom
Bruttoinlandsprodukt betrug, kann nicht as nachhaltig bezeichnet werden.®®
Irgendwann missen sich die Ungleichgewichte némlich anpassen, was bereits durch
die starke Abwertung des Dollars in 2007 und 2008 angedeutet wurde. Es besteht
daher weitgehend Einigkeit, dass die aktuellen Ungleichgewichte weit Uber dem

liegen, was auf Dauer als nachhaltig bezeichnet werden kann.

3. Von der Immobilienkrise zur internationalen Finanzkrise

3.1 Asset- Backed Securities

Die Entwicklungen auf den Finanzmérkten wurden, wie oben beschrieben, fir
risikofreundliche Kreditnehmer durch das vorteilhafte makrodkonomische Umfeld
stark beglingtigt. Bekanntlich hat die aktuelle Finanzkrise Uber die USA hinaus,
weltweit an den Finanzmérkten fir Verwerfungen gesorgt und sich langst auf die
Realwirtschaft ausgewirkt. Eine wichtige Ursache fiur die globale Ausbreitung und
das Ausmall der Subprime-Krise sind die neuartigen und unterschiedlichen
Techniken der Verbriefung.®” Ein Begriff, der haufig in diesem Zusammenhang
falt, lautet Asset- Backed Securities (ABS). Dabel handelt es sich um ein
komplexes Finanzierungsinstrument, das eine zentrale Ursache der aktuellen
Finanzmarktkrise darstellt. In diesem Abschnitt werde ich zunéchst die
Funktionsweise von Asset- Backed Securities beschreiben, da diese fur das
Verstandnis der weiteren Abschnitte wichtig ist. Da es sich bei ABS um einen
Oberbegriff fur die verschiedenen Finanzinstrumente handelt, werde ich
anschlieffend kurz auf relevante abgewandelte Formen (Untergruppen) der ABS
eingehen (MBO und CDO). Darauf basierend sollen in Abschnitt 3.4 die Ursachen
fur die internationale Ausdehnung der Krise beschrieben und untersucht werden.
.Be Asset Backed Securities (ABS) handelt es sich um  mit

34 Dullien, Sebastian: 2009, S.89.

35 Jahresgutachten 2007/08: S. 105.
36 Jahresgutachten 2007/08: S. 101.
37 Jahresgutachten 2007/08: S. 107.
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Vermogensgegensténden (Assets) unterlegte (Backed) Wertpapiere (Securities).
ABS sehen in ihrer Grundform die VerdufRerung des Forderungsbestands eines
Unternehmens oder eines Kreditinstituts an eine eigens daflir gegrindete
Gesellschaft vor.“®® Anders ausgedriickt sind Asset Backed Securities handelbare
Schuldverschreibungen, welche durch Forderungen gedeckt sind. Ihre Emission ist
auch auf Forderungen mdglich, die in Raten bezahlt werden. (Beispielsweise
Immobilienkredite)

Es exigieren zwei Arten, wie die Ubertragung des Risikos bei einer ABS
Transaktion vom Originator (Forderungsverkdufer) an die Zweckgesellschaft
(SPV= Specia Purpose Vehicle) vorgenommen werden kann. Zum einen durch die
sogenannte Synthetische Struktur und zum anderen durch die True Sale Struktur.
Verkaufen die Kreditgeber die Forderungen, so wird von ,true sale“ gesprochen.
Diese wird auch ds traditionelle Verbriefungsform bezeichnet, bei der der
Originator den Forderungspool mit dem verbundenen Risiko aus den Forderungen
an die Zweckgesellschaft verauRert.® Es werden illiquide Vermdgensgegenstande
gebiindelt und al's Paket verkauft, wodurch sich ein direkter Gewinn ergibt.*” Der zu
zahlende Preis ist normalerweise der Barwert der Forderungen. Die
Zweckgesellschaft, die as Kéaufer der Forderungen agiert, hat im Falle von
Zahlungsausfallen keinen Anspruch auf Regress gegeniiber dem Originator.** Ihre
einzige Aufgabe besteht darin, Forderungsbesténde anzukaufen und diese durch die
Emission von Aktien zu refinanzieren. Anders ausgedriickt investieren die Banken
durch den Erwerb von Kreditforderungen in langfristige Anlagemdglichkeiten und
verkaufen diese an die selbst gegruindete Zweckgesellschaft. Der Forderungsbestand
wird mitsamt aler Rechten und Pflichten an die ausschlief3lich, nur fur diesen
Zweck gegriindete Gesellschaft verkauft.*? Die aufgekauften Forderungen werden
in dem Forderungspool gebundelt und deren Anspruiche in Wertpapieren verbrieft.
Der Erl6s durch die Emission der Aktien wird as Kaufpreis an den sogenannten
Originator gezahlt. Gleichzeitig werden die Wertpapiere durch Zahlungen der
Schuldner bedient. Damit das Risiko der emittierten ABS fur die Investoren
moglichst gering gehdten wird, werden diese oft mit sogenannten Credit
Enhancements (zusétzliche Sicherheiten) ausgestaitet. Der Originator erhélt dafir

38:URL ://www.boerse-

online.de/wisservlexikorvboersenlexikorvindex.html ?acti on=descri pt& buchstabe=A& begriff =A sset+Backed+Se
curities

39 Maier, Andreas: 2007, S.33.

40 Mock, Mathias; 2008.

41 Pech, Mathias: 2008, S.20.

42 Pech, Mathias: 2008, S.20.
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den vereinbarten Kaufpreis vom SPV. Be den zu verkaufenden Forderungen
handelt es sich beispielsweise um  grundschuldgesicherte  Darlehen,
Konsumentendarlehen oder Firmenkundendarlehen. In diesem Zusammenhang ist
die Gleichartigkeit der Forderungen wichtig.*®

Fur die Zweckgesellschaft ist es von grof3er Bedeutung, am Finanzmarkt akzeptiert
zu werden, um dort ohne Probleme ihre Wertpapiere anbieten zu kénnen.* Die
SPVs muissen daher insolvenzfest strukturiert werden, beispielsweise durch die
Beschrankung seiner wirtschaftlichen Téatigkeiten. Damit die Wertpapiere mit einem
minimal geringeren Zinsaufschlag neben erstklassigen Wertpapieren platziert
werden kénnen, muss die wirtschaftliche Absicherung gewéhrleistet sein.* Eine
maogliche Malnahme der Absicherung ist der Abschluss einer Kreditversicherung
fr die Forderungen sowie die Ubernahme einer Bankbuirgschaft fir die SVPs.
Werden bel Asset Backed Securities von den Kreditgebern lediglich die Risiken aus
Forderungen Ubertragen, so spricht man von Synthetischen Verbriefungen. Dabei
bleibt im Gegensatz zur True Sale Struktur das Eigentum an den Forderungen beim
Originator.*® Es muss trotzdem ein Forderungspool zu Beginn der Transaktion
definiert werden. Bei dieser Verbriefungsstruktur steht die Ubertragung der Risiken
aus den Forderungen an die Zweckgesellschaft im Vordergrund. Es wird nur das
von den Forderungen abgetrennte Kredit- beziehungsweise Ausfallrisiko
Ubertragen. Die Investoren tUbernehmen somit die Rolle der Sicherungsgeber, die
fur den Fall eines Kreditereignisses die Verluste gegeniiber der Zweckgesellschaft
entsprechend eines bestimmten Prozentsatzes vom gesamten Nominalkapital der
Anleihe ausgleichen.*’

Um die notwendige Transparenz am Markt zu erreichen, bendtigen eine ABS
Transaktion ein hohes Rating. Die Zweckgesellschaft nimmt hierbei eine zentrale
Rolle ein. Wie oben beschrieben besteht das einzige Ziel bei der Griindung einer
Zweckgesellschaft  darin, die verbrieften  Vermogensgegenstdnde vom
Forderungsverkaufer zu separieren, was Grundvoraussetzung fir die zu erreichende
Markttransparenz ist. Da keine Verbindung zwischen Originator und
Zweckgesellschaft bestehen darf, werden die Gesellschaften zumeist von Banken

gegriindet und gefiihrt.*®

43 Pech, Mathias; 2008, S.20.

44 Pech, Mathias; 2008, S.21.
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3.2Mortgage- Backed Securities(MBS)

Bei Mortgage- Backed Securities (MBS) handelt es sich um eine spezielle Form der
ABS. Hierunter werden Wertpapiere verstanden, die durch einen Pool von
Hypothekenforderungen besichert werden. Was die Struktur der MBS betrifft, so
sind sie den als Oberbegriff dienenden Asset Backed Securities gleichartig.*® Die
Grundlage einer MBS-Transaktion bildet wie bei ABS das Beziehungsdreieck
Originator, Zweckgesellschaft und Wertpapierkaufer (Investor).*

Mortgage- Backed Securities umfassen nur zugesicherte Zahlungsstrome, die durch
Immobilien gesichert sind. Die grundpfandrechtliche Bescherung stellt eine
Besonderheit im Rahmen der Verbriefung von MBS dar.>* Bei MBS ver&uRert oder
verbrieft eine Bank Teile seiner Kreditrisiken aus laufenden Immobilienkrediten
Uber die Abgabe von Schuldverschreibungen. Aus den Realkrediten werden die
Zins- und Tilgungszahlungen verbrieft.

Bedingt durch ein enormes Volumen an Hypothekenschulden in den USA wurden
diese Forderungen verbrieft, um sie an Investoren zu verkaufen. Insbesondere die
Hypothekenbanken aber auch andere Finanzdienstleister haben auf Mortgage-
Backed Securities zurtickgegriffen, um sich neue Finanzmittel zu beschaffen. Die
Mortgage- Backed Securities sind im Rahmen fest- oder variabel verzinster
Hypothekendarlehen normalerweise durch Einfamilienhduser,
Eigentumswohnungen oder auch Gewerbeimmobilien gesichert.>? Daraus haben
sich im Laufe der Zeit mehrere Ausformungen der MBS entwickelt, auf die ich im

Rahmen dieser Arbeit aber nicht ndher eingehen werde.

3.3 Collateralized Debt Obligation

Eine weiterentwickelte und kiinstlich geschaffene Form der ABS- Wertpapiere ist
die Collateralized Debt Obligation (CDO). Haufig wird jedoch auch behauptet, dass
es sich bei diesem Finanzmarktinstrument um ein auf dem nattirlichen Wege
weiterentwickelte Form der oben beschriebenen Mortgage Backed Securities
handelt.>® CDO gehort wie MBS zur Gruppe der forderungsbesicherten Wertpapiere
(Asset Backed Securities) und ist von seiner Struktur genauso aufgebaut wie die
ABS Struktur. Im Prinzip ist die besicherte Schuldverschreibung der MBS sehr

49 Pech, Mathias; 2008, S.25.
50 Jahne, Alexander: 2008, S.1.
51 Pichler, Marc: 2009, S.10.
52 Pech, Mathias; 2008, S.25.
53 Pech, Mathias; 2008, S.28.
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ahnlich: Eine Investmentbank schafft eine Zweckgesellschaft mit der Zielsetzung,
eine bestimmte Menge von Krediten in Wertpapiere umzuformen. Wie be MBS
wird das Risiko in Tranchen aufgeteilt, welche anschlief3end durch Ratingagenturen
bewertet werden und schliefdlich an Endinvestoren verauf¥ert werden. Es werden
mehrere Bonds oder Bundel an Krediten ,strukturiert*, d.h. se werden auf
verschiedene Risikoklassen aufgeteilt, sodass selbst Kredite mit extrem schlechter
Bonitét — insbesondere ist hierbei an das bertichtigte Subprime Segment zu denken-
Anleihen mit dem bestméglichen AAA- Rating konstruiert werden kénnen.>

Ein CDO kann wie samtliche ABS-Verbriefungsformen in mehrere Tranchen
aufgeteilt werden. Innerhalb der Tranchen herrscht eine unterschiedliche
Risikostruktur.® Mégliche Ausfélle bei den Forderungen werden zuerst iiber die
unterste Tranche abgegolten. Eswird zuerst die hdchste Tranche bedient, danach die
néchsthochste, usw. Wie bei ABS Wertpapieren tblich, besitzt der htchste Rang das
begehrte AAA-Ranking. Hierbei handelt es sich um die Tranche mit dem héchsten
Risiko. Der Grundgedanke besteht darin, dass selbst bei einem Biindel von Krediten
mit mangelnder Qualitét und entsprechend hohen Ausfdlraten die grofRe Mehrheit
der Kreditnehmer ihren Zahlungen trotzdem fristgerecht leisten. Die sogenannte
Equity Tranche wird auch as First-Loss- Tranche bezeichnet, da sie zuerst
.aufgebraucht wird® und auch kein Rating erhalt.>®  Seit Beginn der
Finanzmarktkrise sind diese am besten verzinsen Tranchen auch als toxit waste
bekannt. Das geringste Risiko und damit auch die niedrigste Verzinsung tragt die
sogenannte Senior Tranche, die in der Regel das begehrte AAA Rating erhélt. Um
fur die Senior Tranche das beste Rating zu erhalten muss bei den hoch riskanten
Krediten der Equity Tranche ausreichend Kapital als Polster bereitgestellt werden.
»0lche CDOs konnten dann mit weiteren CDOs zusammengefasst werden und
ihrerseits als Unterlegung fur weitere Strukturierungen dienen und ebenso die
daraus resultierenden neuen CDOs, sodass am Ende so komplizierte Strukturen
entstanden sind, dass eine Risikobeurteilung [ ...] so gut wie unméglich wurde.*>’
Es bestehen allerdings Unterschiede zur normalen verbrieften Struktur. Der
Hauptunterschied zur gewdhnlichen ABS Struktur liegt darin, dass die CDO
Hypothekendarlehen nicht direkt einkauft beziehungsweise verbriefen missen,
sondern beispielsweise die Mortgage- Backed Securities selbst. Es besteht auch die

54 Pech, Mathias; 2008, S.32.
55 Hull, John: 2006, S. 620f.
56 Pech, Mathias; 2008, S.30.
57 Sommer, Rainer: 2008, S.46.
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Maoglichkeit, dass die Besicherung einer CDO in der Tranche einer anderen
Forderungsverbriefung liegt.

Die CDO kaufen wie eingangs erwahnt im Gegensatz zu den MBS, wo die
Hypotheken als Sicherheit dienen, vielmehr die MBS- Papiere anstatt der
Hypothekendarlehen.®® Somit sind sie noch einen Schritt weiter vom urspriinglichen

K reditnehmer entfernt.>®

3.4 Ursachen fur die internationale Ausdehnung der Krise

Trotz eines enormen Anstiegs an Zwangsversteigerungen im Immobiliensektor
blieb die daraus entstehende Immobilien- und Finanzmarktkrise ein auf die USA
begrenztes Problem. Die Gewahrung von Krediten an Kreditnehmer mit geringer
Bonitét betraf nur den amerikanischen Finanz- und Immobilienmarkt und die dort
ansdssigen Finanzinstitute. Ein Uber die Grenzen der USA hinausgehende
Dimension erreichte die Subprime Krise in der Folge erst durch die Verbriefung der
Zins- und Tilgungsanspruche dieser Finanzinstitute. , Dies wurde erst moglich mit
dem Einsatz moderner Instrumente des Kreditrisikotransfers, insbesondere mit der
Verbriefung mittels Asset Backed Securities (ABS). Und so waren es auch
wiederum ABS, die erst die volumindse K reditvergabe in den USA erméglichten.“®
In den letzten Jahren haben sich die Kreditinstitute zunehmend vom Risikonehmer
zum Risikohandler entwickelt.®* Vorangetrieben durch die Schaffung gesetzlicher
Rahmenbedingungen entstand ein Markt, der enorm Anwuchs und eine steigende
Relevanz in Bezug auf die Refinanzierung bekam. ,,Der Wert der mit Subprime-
Darlehen besicherten Asset Backed Securities machte im August 2007 rund 1,5

Billionen US- Dollar aus.“%?

Vergleicht man den US-Markt mit dem européischen
Markt in Bezug auf das Marktvolumen von ABS-Paper, so bestehen nach wie vor
erhebliche Unterschiede. In Europa wurden die ersten ABS erst wesentlich spéter
eingefuhrt, erfuhren in der Folge enorme Wachstumsraten, wenngleich die
Marktvolumen der ABS-Papiere heute immer noch stark unter dem des US-Marktes
liegt. In der BRD ist erst seit 1998 eine erhdhte Emission von ABS-Transaktionen
zu beobachten, wahrend die ABS sich in den USA bereits Anfang der 1970er Jahre

als neue Finanzierungsform etablierte.®® , Nach einer Abschwéchung in den Jahren
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2003 und 2004 gewann der Verbriefungsmarkt in Deutschland wieder an Dynamik
und wies mit einem Volumen von 35 Mrd. € in 2005 und knapp 67 Mrd. € in 2006
ein Rekordwachstum auf [...].“%

Die massenhafte Ausgabe von Krediten auch an bonitétsschwache Schuldner war
letztlich nur aufgrund der ABS méglich. Durch den Verkauf dieser Anspriiche in der
Form von forderungshesicherter Wertpapiere (ABS) an den internationalen
Finanzmérkten kam das Ausmal’ der Krise Uiberhaupt zustande.

Unter dem Begriff ,Financial Engineering® wurden Kapitamarktprodukte
entwickelt, die die Abtrennung von Zinss und Schuldrisko vom Kredit
ermoglichten. Mit der Schaffung dieser Produkte konnte nun jeder vorstellbare
Zahlungsstrom mit einem gewiinschten Risiko geschaffen werden.®® Die
Kapitalmérkte erlebten in der Folge eine in diesem Ausmald bisher unbekannte
Dynamik, wobei das Kreditangebot und somit die Marktliquiditét enorm
ausgeweitet wurden. Die Verbriefung erfolgte namlich durch die im oberen Teil der
Arbeit beschriebene Finanzierungsform, der Asset Backed Securities Transaktion.
Nach den Terroranschlagen vom 11. September 2001 und der darauf folgenden
Finanzkrise waren verschiedene Entwicklungen am amerikanischen Markt zu
beobachten. Unter anderem die im oberen Teil der Arbeit beschriebene niedrige
Zingpolitik der amerikanischen Zentralbank FED, die fur den Immobilienboom
verantwortlich war. ,Dies fihrte zu einer massenhaften Ausgabe von
Hypothekarkrediten auch an bonitétsschwache Schuldner (Subprime), was letztlich
nur aufgrund der ABS moglich war, da die Banken durch den Verkauf der Kredite
frisches Kapital erhielten, das Kreditrisko aus der Bilanz entfernt wurde und die
notige Eigenkapitaunterlegung erhalten blieb. [...] Dieser Prozess wurde mehrfach
wiederholt, so dass ABS zur Grundlage von ABS wurden, die wieder Grundlage
von weiteren ABS wurden, bis irgendwann niemand mehr sagen konnte, was fir
K redite eigentlich Grundlage der ABS waren.“®

Die Investoren derartiger Konstruktionen vertrauten bedingt durch mangelnde
Trangparenz auf das Urteil der Ratingagenturen, die héufig das begehrte AAA-
Rating vergaben. Die Ratingagenturen konnten schon léngst selbst nicht mehr die
Strukturen durchschauen. ,Die Rating-Leute spielen das Spid mit, auch weil sie
von den Emittenten der Wertpapiere selbst bezahlt werden; das ist ein schreiender

Interessenkonflikt. Der Uberpriifte bezahlt seine eigenen Priifer - sie werden sich
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hiiten, den Ast abzuschneiden, auf dem sie sitzen.“®” Die amerikanischen
Verbriefungsprodukte, insbesondere Mortgage- Backed Securities, versprachen eine
relativ hohe Rendite, wobei das Risiko aufgrund des guten Ratings durch
namenhafte Ratingagenturen als relativ niedrig eingestuft wurde.

Die beschriebene Vorgehensweise wurde schliefllich zum Verhangnis, ds die
Immobilienblase platze, die Immobilienpreise in der Folge drastisch sanken und
gleichzeitig die FED die Zinsen anhob. Bekanntlich fihrte dies spéter im Subprime
Segment zu massenhaften Kreditausféllen. Aufgrund der Abhangigkeit der Asset-
Backed Securities von diesen Krediten setzte eine fatale Entwicklung ein: Kommt
es zu Audféllen, so sind zunéchst die Tranchen mit schlechter Qualitét betroffen, die
beste Tranche einer ABS- Transaktion wiederum zuletzt. Zuerst waren somit im
grofRen Umfang die kreditfinanzierten Hedgefonds betroffen, da sie die riskanten
Tranchen hielten. Die Hedgefonds, auf dieich im weiteren Verlauf der Arbeit noch
ndher eingehen madchte, kamen zunehmend in Bedrangnis und mussten dadurch
teilweise geschlossen werden. Der Markt fur Forderungsverbriefungen brach
komplett zusammen und hat sich seither nicht erholen kdnnen. Insbesondere
betroffen sind Fonds mit entsprechend groffen ABS- Positionen. Der weit
verbreitete Vertrauensverlust hatte zur Folge, dass kaum jemand mehr bereit war,
den Zweckgesellschaften ihre ABC- Paper abzukaufen und die beibehaltenen ABS,
bedingt durch die Subprimeverluste, stetig an Wert einbiiRen mussten.®® Den
angeschlagenen Zweckgesellschaften wurde von Seiten der Banken umfangreiche
Liquiditétshilfen zugesagt. Durch die Inanspruchnahme dieser Hilfen wurden die
Kreditinstitute an die Grenzen ihrer finanziellen Leistungsfahigkeit gebracht, weil
die Zweckgesellschaften Positionen in Milliardenhthe aufgebaut hatten.”® Da die
Hyphothekendarlehen durch die Verbriefungen im grofen Umfang umgeschichtet
wurden und weit gestreut waren, war es fur die Kreditinstitute und die anderen
Marktteilnehmer nicht mehr ersichtlich, welches Institut in welchem Umfang von
den Problemen tangiert sein wirde. Somit weitete sich die Vertrauenskrise
schlagartig auf die Bankenbranche aus. Eine sonst Ubliche kurzristige
Kreditgewahrung unter den Banken kam im Zuge der geschilderten Vertrauenskrise
zum Erliegen und die Geldmarktzinsen stiegen stark.” Auch die Refinanzierung

erwies sich besonders fur kurzfristig refinanzierte Banken zunehmend als
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unmaglich. Banken, die mit einem hohen Anteil an ABS- Papieren vertreten waren,
bedeutete dies haufig das Ende.”

4.Die Rolle der Zweckgesellschaften

4.1. Fristentransfor mation

Die Zweckgesellschaften spielen in der aktuellen Finanzmarktkrise eine sehr
bedeutende Rolle. Die durch die Zweckgesellschaften betriebene
Frigentransformation stellt eine wesentliche Ursache der Krise dar. Das Geschéft
mit der Fristentransformation ist bei allen Zweckgesellschaften &hnlich. Der
langfristige Kauf von Wertpapieren durch die Banken wird im grolen Umfang
durch die Ausgabe kurzfristiger Anleihen refinanziert. Diese von den Banken
gegriindeten Zweckgesellschaften geben ihnen die Mdglichkeit, auRerhalb der
Bilanz und somit ohne einen grof3en Eigenkapitalanteil Risiko einzugehen.

Im Grunde handelt es sich bei einem Fristentransformations- Geschédft um eine
traditionelle Funktion, die Banken tétigen. ,Eine wesentliche Aufgabe von
Kreditinstituten als Finanzintermedidren ist es, einen Ausgleich zwischen
tendenziell kurzfristigen Geldanlagewtiinschen und langerfristigen
Geldaufnahmewiinschen zu schaffen. Um  dies zu ermdglichen, werden
langerfristige Kreditvergaben mit kurzfrisigen Einlagen refinanziert.“> Die
wichtige volkswirtschaftliche Funktion der Fristentransformation stellt sicher, dass
langfristige Realinvestition auch getétigt werden koénnen, falls Sparer ihr Geld nur
kurzfristig verleithen wollen. Das Hauptgeschéft einer Bank besteht darin, die
Einlagen von Sparern in Form von Krediten an Unternehmen weiterzugeben.
Hierbel besteht allerdings die Problematik, dass Sparer normalerweise eine
Praferenz  fur kurzfristige Bindungen aufweisen, wahrend Kreditnehmer
langerfristige Kreditlaufzeiten préferieren. Also geben die Banken das Geld ihrer
Anleger nicht einfach weiter, sondern missen es in langfristige Kredite
transformieren. Dieser Vorgang wird als Fristentransformation bezeichnet.

Eine wesentliche Ursache fir die Finanzkrise war die massive
Liquiditétstransformation durch die Zweckgesellschaften. Ein zentraler Grund fir
Investoren, sich am amerikanischen Immobilienmarkt zu beteiligen, bestand in der
Frigentransformation. Viele Anleger haben eine starke Préferenz fur kurzfristige

Anlagen, wodurch sich die Notwendigkeit einer umfassenden Fristentransformation
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darstellte. Die Transformation erfolgte vor alem durch die im oberen Teil der
Arbeit beschriebenen Asset- Backed Commercial Papers, deren Umlauf sich
zwischen 2004 und 2007 beinahe verdoppelte.”

Es bestent ein Unterschied zur normalen, traditionell durchgefihrten
Frigentransformation. Die SIV sind keinen Regulierungen unterworfen. Se
investieren in langfristige Aktiva wie beispiel sweise Hypotheken und refinanzieren
sich durch die Ausgabe kurzfristiger Commercia Paper (CP). Im Rahmen der
Frigentransformation werden die langfristigen Kredite (héufig Hyphothekenkredite
mit einer Laufzeit bis zu 30 Jahren) in kurzfristige Asset Backed Commercia Paper
umgewandelt. Die Zweckgesellschaften transformieren beispielsweise einen
langfristigen Kredit mit einem Zinssatz von 6% in einen kurzfristigen Kredit von
3% Zinssatz um und verleihen diesen weiter.” Nach beispielsweise einem Jahr
wurde der kurzfristige Kredit zurlickbezahlt und ein neuer kurzfristig angelegter
Kredit vergeben. Nach diesesm Muster konnten sich die Banken zusammen mit ihren
Zweckgesellschaften refinanzieren.

Im Gegensatz zu regulierten Banken halten die Zweckgesellschaften kein
Eigenkapital vor und gehen das Risko en, dass sch fur die von ihnen
ausgegebenen Titel kein Abnehmer findet. Im Sommer 2007 mussten die
Kreditinstitute dann  vielfach sehr  hohe  Liquiditétshilfen  fur  die
Zweckgesellschaften bereitstellen, da die Stabilitdt des Bankensystems durch die
aufkommenden Liquiditatsprobleme der Zweckgesellschaften bedroht war. Die
Kreditwurdigkeit vieler Banken war erheblich durch die Kreditzusagen an die
Zweckgesellschaften gefdhrdet. Somit waren die Banken in der Welt der
Verbriefung anders als vielfach angenommen in sehr groffem Umfang am
Kreditgeschéft beteiligt.”® ,Die Zweckgesellschaften vom Basel-1l-  System
auszunehmen war ein klarer Regulierungsfehler, denn die Muttergesellschaft
musste sich in aller Regel zur Ubernahme aller Risiken (bei den Conduits) bzw.
eines Teils der Risiken (bei den sogenannten Structured Investment Vehicle, SIV)
verpflichten[...]*"”’

Als die Quadlitét der Mortgage Backed Securities in Frage gestellt wurde, bekamen
Investoren im Markt fir Commercia Paper zunehmend Zweifel an der Bonitét der

Zweckgesellschaften und waren schlielich nicht mehr bereit, diese zu

73 Jahresgutachten 2007/08: S. 125.

74 Hartmann, Bianca/ Klamp, Olena: Folgen der Kreditkrise fur die US-Wirtschaft. 2008, S.4.
75 Hartmann, Bianca/ Klamp, Olena: Folgen der Kreditkrise fur die US-Wirtschaft. 2008, S.4.
76 Jahresgutachten 2007/08: S. 94.

77 Sinn, Hans- Werner: 2009, S.169.

20



refinanzieren. Zwar hatten beispielsweise die Sachsen LB und IKB fur diesen Fall
eine Absicherung zugesagt, um die Liquiditét der betreffenden Zweckgesellschaft
sicherzustellen. Diese Zusagen Uberstiegen allerdings ihr vorhandenes Eigenkapital
um ein Vielfaches.” Schliefflich brach der Markt fiir Mortgage Backed Securities
zusammen. Pi6tzlich bestand ein Uberangebot fir diese Papiere. Gleichzeitig waren
immer mehr Investoren der Auffassung, dass die Papiere wesentlich riskanter seien
als gedacht. In der Folge erlebten die Risikopramien einen drastischen Anstieg und
der Marktwert der Papiere sank enorm, sodass es praktisch kein Markt mehr dafur
gab. ,So verloren viele Wertpapiere, die noch Anfang 2007 mit einem ,AAA"-
Rating ausgezeichnet waren, bis Ende 2008 durchschnittlich bis zu 70% ihres
Nominalwerts. ABS mit einem , BBB*“-Rating verzeichneten durchschnittlich sogar
einen Wertverlust von Uber 95%.“”° Durch den sich selbst verstarkenden
Preisverfall griff die Vertrauenskrise auf den gesamten Markt fur ABCPs Uber.
Ohne die Liquiditét des Geldmarktes trockneten die Zweckgesellschaften aus,
sodass umfangreiche Liquiditétslinien bendtigt wurden. Risiken, die im Prozess des
Verbriefungsprozesses auf die Zweckgesellschaften transferiert wurden, standen
nun wieder in den Bilanzen der Banken. Viele Banken waren nicht in der Lage, das
enorme Volumen der von den Zweckgesellschaften in Anspruch genommenen
Liquiditétslinien zu stemmen, da ene sehr geringe Pflicht zur
Eigenkapitalunterlegung galt.®

So kam bespielsweise die IKB im Sommer 2007 aufgrund der bestehenden
Kreditlinien an Zweckgesdllschaften von rund zwolf Milliarden Euro in starke
Finanzierungsprobleme.® Wie mittlerweile bekannt, kam es durch die im oberen
Tell der Bachelorarbeit beschriebene Fristentransformation der
Zweckgesellschaften fur die Hypo Real Estate, die Sachsen LB und die IKB zu
enormen Liquiditétsproblemen, weil es mit dem Zusammenbruch des
I nterbankenhandels kaum noch Abnehmer fir ihre kurzfristigen ABCP-Papiere gab.
»Konkret hat die Hypo Real Estate Geldmarktpapiere mit kurzfristiger Laufzeit
veraul¥ert, den Verdulerungserlos in Papiere mit langfristiger Laufzeit investiert
und die Zahlungsverpflichtungen aus den Geldmarktpapieren stets wieder von
Neuem mit dem Verkauf von Geldmarktpapieren finanziert.“® Die langfristigen
Kredite hat die Hypo Real Estate im Rahmen der Fristentransformation immer
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wieder mit kurzfristigen Krediten finanziert. Die eigentlich erstklassigen
Forderungen, die die Hypo Real Estate in ihren Blchern hélt, kdnnen seit dem
Zusammenbruch des Interbankenhandels nicht mehr refinanziert werden.®®

Zwar ist dieses Geschéftsmodell zusammengebrochen, dennoch sollte man nicht
vergessen, dass die Fristentransformation eine der drei Grundfunktionen darstellt,
die Finanzintermedidre in einer Volkswirtschaft Ubernehmen. Alle Banken
betreiben die Fristentransformation, da es letztendlich zu ihrem Kerngeschéft
gehort. Im Vorfeld der Finanzkrise hat die Fristentransformation Ausmalde
angenommen, die Uber das normale Mal3 hinausgingen: Die nicht regulierten
Zweckgesellschaften haben Hyphothekenkredite mit einer Laufzeit von 30 Jahren
finanziert durch kurzfristige Asset Backed Commercial Paper mit einer Laufzeit
von gerade einmal drei Monaten. Dass diese sehr kurzfristigen Papiere zum
Zeitpunkt ihrer Falligkeit nicht refinanziert werden konnten war sicherlich eine
zentrale Ursache der aktuellen Finanzkrise. Die Hypo Real Estate verdeutlicht die
Problematik der Ubertriebende Fristentransformation in besonderem Mal3e. Die
HRE besitzt selbst keine Spareinlagen von Kunden und muss somit das gesamte
Geld welches sie verleiht, selbst aufbringen und war insofern enormen
Liquiditatsproblemen ausgesetzt.** Angesichts dieser Situation sollte dariiber
nachgedacht werden, dass zukiinftig neben der Unterlegung mit Eigenkapita auch
Uber eine Unterlegung mit langfristigen Verbindlichkeiten als verpflichtend gilt.

5. Rating- Agenturen

5.1. Bedeutung

Zunéchst werde ich die Bedeutung von Ratingagenturen skizzieren. Anschlief?end
beschreibe ich in Abschnitt 5.2 die Funktion der Agenturen in Hinblick auf die
strukturierten Finanzprodukte. In Abschnitt 5.3 werde ich die Rolle der Rating-
Agenturen in der aktuellen Krise kritisch analysieren.

Viele Markiteilnehmer stimmen auf der Suche nach den Ursachen der
Finanzmarktkrise darin Gberein, dass die Rating- Agenturen stark mitverantwortlich
sind. Schwachpunkte und Mangel in der Tatigkeit der Rating-Agenturen stellen eine
wichtige Ursache fur die krisenhaften Entwicklungen dar.

Bei einer Ratingagentur handelt es sich um eine Gesellschaft, die gewerbsmalig die

Bonitdt von Unternehmen aus alen Branchen nach verschiedenen Kriterien
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bewertet.2> Die Agenturen nehmen insbesondere die Einstufung von Schuldnern
nach Bonitdtsgraden vor. Die externe Bewertung wird gegen Kosten von den
bekannten Agenturen wie Moody's und Fitch, Standard & Poor's (S&P)
durchgefiihrt und mit Buchstaben bezeichnet, welche durch Zahlen und Zeichen
erganzt werden. Bekanntlich steht der ,, Ratingcode* AAA beziehungsweise Aaa fir
die beste Qualitét mit der hochsten Bonit& und beinahe kein Ausfallrisiko, wéhrend
D (zahlungsunfahig) die schlecht moglichste Bewertung darstellt. Die einzelnen
Tranchen werden je nach Ratingagentur unterschiedlich bezeichnet. Bei Standard &
Poor's wird z.B. ein + oder — angehangt, wobei Moody's Zahlen zum Beispiel B1,
B2, B3 verwendet.®®

Bei den drei genannten Ratingagenturen handelt es sich um alteingesessene
international tétige Agenturen, dessen Marktanteil sich auf circa 93% erstreckt.®’
,Raing Agenturen zdhlen zu einflussreichen Steuerungsakteuren auf den
Finanzmérkten, deren Bedeutung im Zuge der zunehmenden Nutzung der
K apitalmérkte in den letzten Jahren stark gewachsen ist.“®

Bei den Agenturen handelt es sich um privatwirtschaftliche Unternehmen, die auf
Gewinn ausgerichtet sind. ,, Durch Faktoren wie die strukturellen und qualitativen
Veranderungen der Finanzmérkte, die Tendenz zur Verbriefung und dem
Ausweichen auf andere Finanzierungsguellen im Kreditgeschéft, die Verbriefung
von US-amerikanischen Marktmethoden und Standardisierungsprozessen sowie
steigende Landerfinanzierung tber Kapitalméarkte stieg der Bedarf an Ratings.“®

In der Finanzwelt sind die Ratingagenturen sowie ihre Urteile nicht mehr
wegzudenken und spielen fir Emittenten von Wertpapieren und gleichermal3en
Investoren eine zentrale Rolle. Fur die Emittenten ertffnen sie durch ihre
Bonitéatseinschdtzungen nadmlich neue finanzielle Quellen am Kapitalmarkt. Das
Rating bietet ihnen ferner die Chance ein breites Anlegerpublikum anzusprechen.
Es ermGglicht erst eine gute Platzierung einer Anlage auf dem Kapitalmarkt. Die
von den Agenturen erstellten Ratings geben den Investoren die Mdglichkeit, eine
objektive Einschétzung der potentiell zu erwerbenden Tranche zu erhalten. Die
Agenturen nehmen die zentrale Position des Finanzgutachters zwischen den

K apitalgebern und den Kapitalnehmer ein.® Der GrofXeil ihres Geschéftes erstreckt
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sich auf die exakte Einstufung der Bonitét eines Emittenten in Bezug auf bestimmte
Anleihen.

Insbesondere im Verlauf der 1980er Jahre hat das Geschéft der Agenturen stark
zugenommen. Durch die weltweite Grindung von Niederlassungen der Agenturen,
vor alem in Europa, wurde die Geschaftstétigkeit global ausgeweitet.™
Entsprechend ihrer Ausweitung hat die Relevanz dieser Agenturen an den
internationalen Finanzmérkten stark zugenommen. Der signifikante Anstieg der
Bedeutung von Ratings fur die modernen Finanzmérkte l&sst sich auf einige
elementare Entwicklungen zurtickfuhren. , Insbesondere durch die stérkere Rolle
von ingtitutionellen Investoren wie Versicherungen, Pensions- und Investmentfonds
und deren zunehmend globale Anlagehorizont wuchs der Bedarf an zuverléssigen
Informationen und Risikoeinschétzungen Uber die Bonit&t der Emittenten von
Anleihen und anderen Wertpapieren.“% Die Bedeutung der Ratings wird allein
durch den Umstand deutlich, dass fir nicht geratete Titel keinen Markt existiert und
kein Emittent ohne ein Rating auskommt.”® Die Ratings sind das entscheidende
Urteilskriterium fir Investoren. Sie vermeiden eigensténdige kostenintensive
Recherchen und erhalten standardisierte, qualitativ hochwertige Informationen. Ein
weiterer Grund fur die wachsende Bedeutung der Rating Agenturen an den
internationalen Finanzmérkten liegt darin, dass sich Unternehmen zunehmend mit
Anleihen finanzieren und weniger Uber traditionelle Bankkredite. Bei einem
Bankkredit priift das Kreditinstitut selbst die Bonitét des Kreditnehmers. Die grofie
Anzahl der verschiedenen K apitalgeber verfiigt bei der Emission von Wertpapieren
hingegen nicht tUber die notwendigen Informationen. Durch die Ratings ist es fur die
Investoren einfach, die Bonitétsrisiken der Emittenten zu vergleichen. , Ratings
leisten aber auch einen wichtigen Beitrag zur Markttransparenz und tragen so zur
Verringerung potentieller  Informationsasymmetrien zwischen Investoren und
Emittenten bei %

Durch die Rating Agenturen werden sowohl die aktuelle als auch die zukinftige
Zahlungsfahigkeit von Banken, Unternehmen und Regierungen bewertet, die as
Kreditnehmer oder Emittent agieren. Die Macht ist derartig grofl3, dass der
geschéftliche Erfolg durch ein Rating enorm beeinflusst werden kann.*®

Die Bedeutung von Rating- Agenturen ist zusétzlich dadurch gewachsen, dass eine
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immer grofere Anzahl von Staaten - vor alem Schwellenlander- sich durch
Emission von Anleihen finanzieren.

Die Bewertung durch eine Ratingagentur ist mittlerweile die Grundvoraussetzung
dafur, dass Finanzprodukte am Markt tUberhaupt einen Abnehmer beziehungsweise
Kéufer finden. Die grundsétzliche Problematik bei den Agenturen besteht darin,
dass die vergebenen Ratings gar nicht mehr von den staatlichen Aufsichtsbehdrden
im Einzelnen hinterfragt werden. Im globalen Verbriefungsmarkt haben die
Ratingagenturen de facto die Funktion einer globalen Bankaufsichtsbehdrde

Ubernommen.

5.2 Rollein der aktuellen Finanzkrise

Neben den aus makrotkonomischer Perspektive betrachteten vorteilhaften
Umstéanden fir risikofreudige Kreditnehmer spielten die unterschiedlichen
Techniken der Verbriefung eine zentrale Rolle bei der globalen Ausbreitung und
dem AusmaR der aktuellen Krise.®® Im Zuge von scheinbar standig steigenden
Preisen fur Immobilien wurden die Kreditstandards im Immobiliensektor erheblich
gelockert. ,Dabel  sorgte die Tranchierung dafir, dass selbst aus
Forderungsbestdnden mit einer im Durchschnitt relativ schlechten Qualitét ein
vergleichsweise hoher Anteil an Aktiva geschaffen wurde, die von Rating-
Agenturen als erstklassig bewertet wurden.“’

Auf der Suche nach den Hauptverantwortlichen der Finanzmarktkrise sind viele
Marktteilnehmer der Meinung, dass die Ratingagenturen die Hauptverursacher
seien.® Zwar haben die Kreditingtitute in der Tat fahrlassig Kredite an
Kreditnehmer mit geringer bis gar keiner Bonitdt vergeben, Investmentbanken
wiederum haben diese Kredite auf dem Kapitalmarkt platziert. Aber letztlich haben
die Ratingagenturen durch ihre Vergabe des Ratings den Verkauf der Papiere doch
erst moglich gemacht.

Die Rolle der Ratingagenturen in der Finanzkrise wurde nach Ausbruch der Krise
von allen Seiten hinterfragt. Die breite Offentlichkeit warf den Agenturen vor, die
Krise mal3geblich mit verursacht zu haben. Die derzeitige Finanzkrise wére ohne
die Ratingagenturen in dieser Form niemal s mdgliche gewesen. Insbesondere wurde
ihnen im Zuge der Finanzmarktkrise vorgeworfen, die Kreditverbriefungen

unverhdtnismallig gut bewertet zu haben. Hierdurch wurde ein Anreiz fir
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Weiterverkaufe geschaffen und aktiv zur Ausbreitung der Krise durch die Agenturen
beigetragen.® AuRerdem soll die Neubewertung der Anleihen durch die
Ratingagenturen trotz enorm ansteigender Kreditausfélle viel zu spédt vorgenommen
worden sein. Die Anpassung der Ratings wurde stark verzogert vorgenommen,
obwohl bereits ab Mitte 2006 starke Kreditausfélle im Subprime- Segment zu
beobachten waren. Die Ratingagenturen haben trotz Kenntnis dieser Umstande erst
im Juni 2007 begonnen, die betroffenen Anleihen mit entsprechend gutem Rating
nach unten zu korrigieren.'® Zu diesem Zeitpunkt waren die Immobilienpreise
bekanntlich schon stark gefallen. , Die Rating-Agentur Moody’s stuft 131 Ratings
von Asset-Backed Securities (ABS) mit Hypothekenkrediten aus dem Subprime-
Markt herunter und kiindigt die Uberpriifung weiterer an.“'** Die Ratingagenturen
haben Mitte 2007 durch zahlreiche grof3e Abstufungen zu den massiven Einbriichen
am Kapitalmarkt fur strukturierte Finanzprodukte beigetragen. Diese Abstufung im
grofRen Umfang innerhalb kurzer Zeit |6ste bei den Anlegern einen zusétzlichen
Verkaufsdruck aus und hatte zur Folge, dass die Wertpapiere der Banken und
Hedgefonds, welche in diese Papiere investiert hatten, stark einbrachen.

» Viele Kritiker heben zu Recht hervor, dass die Rating- Agenturen die letzten
grofRen Krisen nie durch fruhzeitige Korrektur ihre Bewertungen erfasst haben.
Wenn sie die Anderungen ihrer Urteile vornahmen war die Krise schon da. lhre
verspéteten Aktionen haben nur den Kursverfall beschleunigt und die Panik der

Anleger gesteigert.“'*

5.3 Problempunktein der aktuellen Ratingpraxis

Im folgenden Abschnitt soll hinterfragt werden, wie derartige Fehlerbewertungen
von Seiten der Ratingagenturen zustande kommen konnten: Wie war es aso
maoglich, dass die Ratingagenturen Wertpapieren, die auf schlecht gesicherten
Krediten beruhten, hohe Ratings verliehen?

.IMm Zuge der Krise am US Hypothekenmarkt sind insbesondere die
Geschéftsmodelle der Ratingagenturen stark in den Fokus der aktuellen Diskussion
geraten. Sie zeichnen sich durch Interessenkonflikte, mangelhafte Qualitat der
Bonitétsanalyse und mangelhafte Investorenerklarung aus, die als die potentiellen
Ursachen  und/oder  Katalysator der  Mitte 2007  ausgebrochenen
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Finanzmarktturbulenzen angesehen werden.“*®

5.3.1 Interessenkonflikt

Die Rating-Agenturen sind einem schwerwiegenden Interessenkonflikt ausgesetzt,
weil sie von den Emittenten bezahlt werden und nicht wie friher tblich von den
Investoren, welche eigentlich die Ratings benutzen.*® Die von den Ratingagenturen
zu bewertenden Akteure sind zugleich ihre Kunden, die grof3es Interesse an einem
guten Rating haben. Die Beziehung zwischen Emittent, Ratingagentur und
Originator (Investor) ist potentiellen I nteressenkonflikten ausgesetzt.

In diesem Zusammenhang besteht besonders die Gefahr des sogenannten ,, Rating-
Shoppings*, wobei sich der Kapitalnehmer digjenige Ratingagentur aussucht, von
der er das beste Rating erwartet. Um den Rating-Auftrag zu erhalten, bewerten die
Agenturen den Kapitalnehmer wiederum besser.'®

Die amerikanischen Ratingagenturen sind privatwirtschaftliche, gewinnorientierte
BewertungsgeselIschaften, deren Hauptgeschéft sich aus der Gebuhreneinnahme
aus der Ergedlung des Ratings ergibt. Dieses Geschdftsmodell arbeitet
gewinnorientiert und mdchte daher moglichst viele Ratingauftrage erhalten. Gerade
im Bereich der strukturierten Finanzmarktprodukte sind die Gewinnspannen
besonders hoch und bieten daher ein lukratives Geschéft fur die Ratingagenturen.
Dadurch werden Anreize zu opportunistischen Verhaltensweisen geschaffen. Bei
schlechten Bewertungen bestent ndmlich fir die Ratingagenturen die Gefahr, keine
Auftréage mehr zu erhalten.

Zusétzlich besteht die Problematik, dass die Ratingagenturen selbst die Emittenten
beraten und darauf hindeuten, wie en bestimmtes Produkt zusammengesetzt
werden muss, damit es noch gerade ein gewolltes Rating erhalt. Gleichzeitig
nehmen die Agenturen die Bewertung dieser Produkte selbst vor. Sie befinden sich
somit im Interessenkonflikt in ihrer Doppelfunktion als Berater und a's bewertende
Agentur. ,, Oft probiert eine Bank zusammen mit ihrer Ratingagentur verschiedene
Mischungen von Subprime-Hypotheken [...] Ergibt das Bewertungsmodell nach
mehreren Versuchen immer noch ein unbefriedigendes Rating, wird es angeglichen,
bis die neue Note dem Gusto des K unden entspricht. %

Vor dem Ausbruch der weltweiten Wirtschaftss und Finanzkrise, zu der unter
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anderem der in diesem Abschnitt beschriebene Interessekonflikt beigetragen hat,
haben die groRen Ratingagenturen ihr Geschaft im Verbriefungsmarkt stark
ausgebaut, um hohere Einnahmen zu erzielen. Da die Agenturen als
privatwirtschaftliche Bewertungsgesel | schaften dem Wettbewerb ausgesetzt sind, ist
esin ihrem wirtschaftlichen Interesse, den Kunden durch ein moglichst gutes Rating

Zu gewinnen, angtatt durch zu harte Qualitatskontrollen abzuschrecken. %’

5.3.2 Mangelnder Wettbewerb

Besorgniserregend ist auch der fehlende Wettbewerb unter den Ratingagenturen.
Die viel zu ginstige Bewertung strukturierter Finanzmarktprodukte als eine
Ursache der Finanzmarktkrise it auch auf die fehlende Konkurrenz auf dem
Rating- Markt zurtickzuftihren. Zwar ist wie im oberen Abschnitt bereits angedeutet
die Nachfrage nach Ratings in den letzten Jahren enorm gestiegen und gleichzeitig
hat sich der Bedeutungszuwachs der Agenturen in einer Erhdhung der Anzahl der
internationalen Ratingagenturen widergespiegelt. Trotzdem wird der weltweite
Markt weiterhin von den drel genannten, staatlich anerkannten Rating- Agenturen
geprégt, die derzeit ungefahr 93% des Marktes unter sich ausmachen.'® Die drei
grof3en Ratingagenturen stellen einen branchenlbergreifenden Ratingservice bereit,
den se international anbieten. Die kleinen unbekannten Ratingagenturen sind
wesentlich stérker spezialisiert und sind bisher nicht in der Lage den Nachweis

zuverl&ssiger Bewertung zu erbringen.'®

» Ein weiterer Grund fir den mangel nden
Wettbewerb auf dem Ratingmarkt liegt unumdtritten in der Regelung fir die
Zulassung der Ratingagenturen, nach der neue Agenturen sich auf dem Markt nur
unheimlich schwer etablieren kénnen.“*° Der kaum vorhandene Wettbewerb stellt
ein groles Problem in Bezug auf die daraus resultierende geringe Transparenz am
Markt dar. Es kommt zu keinen Sanktionen im Falle von Fehleinschézungen der
Ratingagenturen, da se in einem oligopolistischen Markt agieren. Da es kaum
Maoglichkeiten gibt, fur die Kunden auf andere anerkannte Anbieter von
Ratingagenturen auszuweichen erleiden die Agenturen kaum einen Schaden in

ihrem Ansehen, wenn sie , schlechte” Ratings vergeben.
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5.3.3 Probleme im Ratingprozess

Im Nachhinein betrachtet haben die Ratingagenturen das Risko be den
strukturierten Produkten stark unterschétzt. Es gibt offenkundige Qualitétsméangel
bei den von den Agenturen benutzten Ratingmethoden. Ein elementarer Grund fir
die falsche Einschétzung bel strukturierten Finanzprodukten liegt sicherlich in einer
Uberbewertung der verwendeten mathematischen Methoden begriindet. ,, Ergebnisse
dieser mathematischen Modelle hdngen stark von den Annahmen beziglich der
Ausfallwahrscheinlichkeit der Portfolio- Bestandteile und deren Korrelation
untereinander ab.“***

Auf der anderen Seite besteht ein deutlich hoheres Ausfallrisiko bei Pools mit einer
starken Korreation, sogar fur den Fall, dass die zugrunde liegenden Kredite eine
gute Bonitd besitzen. Im Rahmen der CDO- Verbriefungen wurde den
Korrelationsrisiken von Seiten der Agenturen zu wenig Beachtung geschenkt. Bis
Sommer 2007 besal¥en die Investoren von Subprime- ABS noch das begehrte AAA-
Rating. **? Die Ratingagenturen haben erst sehr spét auf die Bonitatsanderungen der
bewerteten Titel reagiert. ,, Die Phase des Immobilienbooms in den USA brach Ende
2005 ab. Die Anpassung von Ratings erfolgte aber erst ab Juni 2007. Diese
Zeitspanne war, auch unter Beriicksichtigung der Entscheidungsabléufe bel den
Ratingagenturen, sehr lang.“**®

Die Zurtckstufung einer grofl3en Zahl von Bewertungen in der zweiten Jahreshélfte
2007 verdeutlicht, dass die vor Ausbruch der Finanzmarktkrise vergebenen Ratings
viel zu optimistisch vergeben wurden und den Marktbedingungen fur die
Basiswerte nicht ansatzwei se gerecht wurden.

» 1N welchem Umfang getrickst wurde, wird aus einer Untersuchung der Harvard-
Okonomen Efraim Benmlech und Jennifer Dlugosz deutlich. [...] Dabei stellten sie
fest, dass 70% der CDO-Papiere ein Triple-A-Rating besa3en, obwohl die
durchschnittliche Bewertung der ABS-Papiere, die fur die Bildung der CDO-Topfe
verwendet wurde, nur bel B+ lag, was die CDOs fast unverk&uflich gemacht hétte,
wenn die Bewertung auch fir sie gegolten hétte.* 4

Die Vorhersage der Agenturen Uber die Wertentwicklung bei strukturierten
Produkten war falsch, weil die empirischen Modédle von Subprime-

Hypothekenkrediten die Verluste nicht vorhersagen kénnen. Begrindet waren die
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schlechten Prognosen in der Uber enen langeren Zeitpunkt seigenden
Immobilienpreise. Wéahrend die Preise fir Immobilien stiegen waren die
Ausfallraten gering. Als die Immobilienblase platzte und die Preise drastisch sanken
anderte sich die Situation. Es gab eine Kluft zwischen dem aktuellen Risiko und der
Bewertung der jeweiligen strukturierten Produkte, die mit zuklnftig stark

steigenden Preisen bewertet wurden.

6. Hedgefonds

Bei Hedgefonds handelt es sich um ene spezielle Art von Investmentfonds.
Innerhalb der letzten Jahrzehnte haben sie sich zu einem der wichtigsten
Marktteilnehmer des internationalen Finanzsystems entwickelt. Durch ihre
Geschéfte mit den verbrieften Krediten, vorwiegend mit CDO-Tranchen, sind auch
sie von zentraler Bedeutung fur die aktuellen Finanzmarktprobleme.

Die Manager der Hedgefonds sind respektiert und gefurchtet, da auf der einen Seite
einzelne Gesellschaften Uberdurchschnittliche Renditen erzielen. Andererseits wird
ihnen zugesagt, gesamtwirtschaftliche Krisen auslésen zu kénnen.'™> , Hedgefonds
sind eine besondere Art von Finanzierungsgesellschaften, die in vielféltiger, nicht
standardisierter Weise ihr Geschéft auf den Kapitalméarkten zu machen versuchen
und meist kurzlebiger Natur sind.“® Die einzelnen Hedgefonds verfolgen
unterschiedliche Strategien, auf die ich mit Ausnahme der sogenannten Long-Short-
Strategie im Rahmen meiner Arbeit nicht ndher eingehen werde. Die am besten
bekannte Long-Short-Strategie basiert auf dem urspringlichen Hedgefonds
Konzept, wie esim Jahre 1949 von Alfred W. Jones entwickelt wurde.**’

Im Laufe der Zeit haben Hedgefonds immer riskantere Geschéfte abgeschlossen
und beteiligen sich zunehmend an hochspekulativen Geschaften. Hedgefonds
gerieten nach der Finanzkrise immer wieder in die Kritik und ihnen wird auch in
den aktuellen Turbulenzen vorgeworfen, die Krise durch sogenannte Leerverkéaufe
vorangetrieben zu haben. Insofern nehmen se as Investoren in der aktuellen
Kreditblase eine zentrale Rolle ein. Haufig erwirtschaften die Hedgefonds mithilfe
bestimmter Strategien hohe Renditen zwischen 20 und 30%. In den modernen
Finanzmérkten ist es sicherlich nicht einfach, jahrlich eine Rendite von etwa 20%
zu erwirtschaften. Es stellt sich daher sicherlich die Frage, wie derartige Renditen

readisiert werden konnen.
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Im Rahmen der Long-Short Equity- Strategie kaufen die Hedgefonds- Manager
ihrer Ansicht nach unterbewertete Aktien (Long Strategie) und verkaufen
gleichzeitig ihrer Meinung nach (iberbewertete Aktien (Leerverkaufe).™'® Im
Gegensatz zu herkémmlichen Aktienfonds kann hierbel von steigenden als auch
von fallenden Aktienkursen profitiert werden. Es kommt zu Leerverkéufen in
diesen Papieren (Short- Position), um diese Papiere bei fallenden Kursen spéter zu
kaufen. Der Grundgedanke dahinter besteht darin, dass bei Schwierigkeiten die
Verluste mit den riskanten Tranchen durch die Gewinne auf Leerverkdufe der
mittleren Tranchen ausgeglichen werden kdnnen. Das ausgehende Gedankenspiel
im Rahmen dieser Strategie liegt darin, das Papier mit der hoheren Rendite zu
kaufen, wahrend das Papier mit der niedrigeren Rendite leer verkauft wird.*® Es
wurde davon ausgegangen, dass die Tranchen korrelieren. Aber genau diese
Annahme war falsch, da sich die CDOs eigentlich anders verhalten sollten. (s.o.
» Wasserfallprinzip“) Im normaen Markt wird der Preis durch Angebot und
Nachfrage bestimmt, wodurch die Tranchen konvergieren wirden. Die Preisbildung
basiert in diesem Markt wie oben beschrieben auf den Ratings der Agenturen.
Sobald sich die Ratings &ndern kommt das System in grol¥e Schwierigkeiten. Exakt
dieser Fall trat ein, als sich bedingt durch die herabgestuften Ratings keine Kaufer
mehr fanden.'?

Waéhrend die Immobilienpreise sanken und vermehrt Ausfélle im Subprime-
Segment zu verzeichnen waren gingen zwei Hedgefonds, die von Bear Stearns
verwaltet wurden und in CDOs investierten, pleite.121 Infolge der steigenden
Zahlungsausfélle im Subprime Segment mussten die Assets der Hedgefonds enorm
an Wert einbuf3en. Diese Assets waren wiederum als Kreditsicherheit bei anderen
Banken hinterlegt, um den Kredithebel ausnutzen zu konnen. Mit zunehmender
Unsicherheit verlangten die Kreditgeber ihre Gelder zuriick.*?* Eine groRe Anzahl
von Banken grenzte die Kreditvergabe an Hedgefonds ein und somit trug die
angespannte Situation am Geldmarkt zu den Schwierigkeiten fur Hedgefonds bei.
Dieses Szenario soll nur beispielhaft fur die Verstrickung von Hedgefonds in die
derzeitige Finanzmarktkrise stehen. ,Es wird geschétzt, dass sich das in der
Hedgefonds- Branche verwaltete Vermogen zwischen August 2008 und dem
zweiten Quartal 2009 um mehr als 50 % auf unter eine Billion USD halbieren

118 Kaiser, Dieter: 2004, S. 131.
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wird.«1?

Hedgefonds wurden insbesondere nach Ausbruch der Finanzkrise sehr kritisch
beobachtet. Fir viele gelten sie als einer der Hauptverursacher der Turbulenzen an
den Finanzmérkten. Die Geschéftspraktiken der Hedgefonds sind sicherlich
undurchsichtig und es ist schwer, sie zuverléssig zu beschreiben. Meiner Meinung
nach gelten die Hedgefonds dennoch nicht als Gefahr fur Stabilitét und Wirtschaft.
Die Krise wurde vielmehr durch das Handeln hochgradig regulierter und staatlich
beaufsichtigter Banken ausgel6st. Die Gewé&hrung von Krediten an eindeutig nicht
kreditwirdige Schuldner ist durch die klassschen, stark regulierten Us
amerikanischen Banken vorgenommen worden. Die wirklichen Ursachen der Krise
sind wie oben beschrieben eher im traditionellen Finanzsektor angesiedelt als bei
den Hedgefonds. Die Kreditausfalle im Hedgefonds Bereich waren vergleichsweise
wesentlich  geringer, sodass die von den Fonds abgeschlossenen
K reditversicherungen nur minimal beansprucht wurden.*?*

» Der bisher schlimmste Verlust eines Hedgefonds geht auf den legendaren LTCM
(Long Term Capital Management) Hedgefonds zurtick, der im Jahr 1998 an der
Russlandkrise scheiterte. Der Schaden betrug damals ca. 4 Mrd. Euro. Im Vergleich
zur Pleite von Lehman Brothers mit mehr als 630 Mrd. USD igt die grofde
Hedgefonds- Pleite aller Zeiten fast vernachléssigbar gering: ndmlich weniger als 1
%.“'? Man kann sogar noch einen Schritt weitergehen und sagen, dass sie dank
ihrer Geschéftspraktiken zur Beruhigung der Finanzmérkte beitragen. Bekanntlich
kaufen sie Papiere, sobald andere aussteigen, weil es zu diesem Zeitpunkt billiger
ist. Somit verhindern sie, dass die Kurse noch weiter fallen. ,, Gleichwohl ging von
diesen Akteuren in der aktuellen Situation kein destabilisierender Einfluss auf das
internationale Finanzsystem aus. Dies durfte zum enen darauf zurtickzufiihren sein,
dass diese Akteure sehr unterschiedliche Strategien verfolgen, so dass sie von den
Turbulenzen am US-Immobilienmarkt nicht in der Breite erfasst wurden.“**® Es
wére daher der falsche Ansatz, Hedgefonds in Zeiten der Finanzkrise stérker zu

regulieren.
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7. Fazit/Zusammenfassung

Die geféhrliche Krise des Wetfinanzsystems ist auf eine Verflechtung der im
Hauptteil der Bachelorarbeit beschriebenen und analysierten Fehlentwicklungen
zurtickzuftihren. Die Ursachen der aktuellen Finanzmarktkrise haben verschiedene
Hintergrinde. ,, Wirtschaftsnobel preistrager Joseph Stiglitz vergleicht die Krise mit
einem Verbrechen, an dem mehrere Personen und Institutionen mitbeteiligt sind.“*?’
Als maligebliche Ursache der Krise ist die Geldpolitik der FED zu sehen. Typisch
fur den amerikanischen Hypothekenmarkt ist die variable Verzinsung der
Baudarlehen. Das wahrend 2002- 2005 extrem niedrige Zinsniveau fuhrte zu einem
starken Anwachsen der Vergabe von Subprime- Krediten. Kreditnehmer mit
geringer Bonitdt konnten nun trotz niedrigen Einkommens aufgrund der geringen
laufenden Zinsbelastung die Finanzierung einer Immobilie verwirklichen. Ab 2005
stiegen die Preise fiir Immobilien Jahr fiir Jahr mit zweistelligen Raten.'?® Der auf
Kreditbass finanzierte Konsumrausch der privaten Haushalte setzte sich fort,
sodass die Sparquote gen Null ging. Ab Mitte 2004 war die Konjunktur in den USA
derartig stabil, dass die FED damit begann, die Leitzinsen anzuheben. Anders als
prognogtiziert gingen die langfristen Kreditzinsen jedoch nicht nach oben. Der
eindeutige Befund lautet: AuslOser der Finanz- und Weltwirtschaftskrise waren die
hohen Audallraten im Subprime- Segment im US  amerikanischen
Immobilienmarkt bedingt durch die FED und seine zu laxe Geldpolitik zwischen
2002- 2005. Der Ursprung der aktuellen Finanzkrise liegt somit an der
Jahrtausendwende und beginnt mit den amerikanischen Immobilien.

Die aktuelle Krise muss auch, wenngleich in geringerem Mal3, im Zusammenhang
mit den deregulierten internationalen Kapitalmérkten und dem daraus resultierenden
globalen Ungleichgewichten betrachtet werden. Das Leistungsbilanzdefizit in den
USA hat immerhin ein grof3es Nachfrageloch aufgerissen, das ursachlich fur den
Kreditboom war und somit zum Entstehen der Finanzkrise in den USA beigetragen
hat.

Verantwortlich dafir, dass aus der lokal begrenzten Immobilienkrise eine globale
Finanzmarktkrise mit derartigem Ausmald werden konnte, sind die neuartigen
Techniken der Verbriefung. Damit Liquiditét geschaffen werden konnte, wurden die
Kreditforderungen gegenuber den Immobilienbesitzern anhand der ausfuhrlich
beschriebenen Asset Backed Securities verbrieft und weltweit handelbar gemacht.

127 O.v.: 2009.
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Mit Hilfe der Transformation von Krediten in handelbare Titel wurde das
Kreditschopfungspotential’®®  des  Finanzsystems erheblich  erhoht.  Aus
amerikanischen Subprime- Krediten des Immobilienmarktes wurden Wertpapiere,
die trotz ihrer guten Bonitét hohe Renditen versprachen. Als es Anfang 2007 zu
massenhaften Kreditausfallen im Subprime- Segment kam, verloren auch die
Kreditverbriefungen stark an Wert. Aufgrund dieser Abhangigkeit setzte eine fatale
Entwicklung ein und der Markt fir Forderungsverbriefungen brach schliefdich
komplett zusammen. Die stark angeschlagenen Zweckgesellschaften mussten
dadurch umfangreiche Liquiditétshilfen von den Banken in Anspruch nehmen, was
die Kreditinstitute an die Grenzen ihrer finanziellen Leistungsfahigkeit brachte.

Die Hypothekendarlehen wurden durch die Verbriefung vielfach umgeschichtet und
gestreut, wodurch es fur die Kreditinstitute und anderen Marktteilnehmer nicht
mehr zu erkennen war, welches I nstitut in welchem Umfang involviert sein wiirde.
Eine normalerweise ubliche Kreditgewahrung unter den Banken kam im Zuge der
Vertrauenskrise zum Erliegen und die Geldmarktzinsen stiegen. Meiner Ansicht
nach waren die Banken in der Welt der Verbriefung wesentlich stérker, als
Allgemein angenommen, am Kreditgeschéft beteiligt und miissen dementsprechend
als Hauptverursacher der aktuellen Finanzkrise gesehen werden.

In der Welt der Verbriefung spielen auch die Rating Agenturen eine zentrale Rolle.
Anders as viele Marktteilnehmer erachte ich die Rating Agenturen nicht als einen
der Hauptschuldigen der aktuellen Finanzmarktkrise. Sicherlich haben die
Agenturen durch unverhdltnisméfdig gute Bewertung der Kreditverbriefungen mit
dazu beigetragen, dass ein Anreiz fir Weiterverkaufe geschaffen wurde. Auch die
Neubewertung der Anleihen ist trotz stark steigender Kreditausfélle viel zu spét
vorgenommen worden. Bel aller Kritik sollte man sich jedoch dariiber bewusst sein,
dass Ratings lediglich Meinungsaul3erungen tber relative Kreditrisiken darstellen.
Sie geben keine Hinweise auf die Liquiditét einer Schuldverschreibung und auch
keine Garantie fur Bonitét oder zukiinftige Kreditrisiken. Es ist daher offenkundig
falsch, die Ratingagenturen als Hauptverursacher der Finanzkrise zu sehen. Sie
agieren auf  mikrookonomischer  Ebene, wéahrend Krisen  zumeist
gesamtwirtschaftlicher Natur sind.*** Andere Marktteilnehmer wéren auch in der
Lage gewesen, die Risiken rechtzeitig zu antizipieren. Die Ratingagenturen haben

sich in den letzten Jahren zunehmend disqualifiziert. Wenige Investoren vertrauen
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in diesen Tagen noch unkritisch auf ein AAA- Rating.*** Neue Regeln wiirden
meiner Meinung nach trotz aler Mitschuld das Problem nicht 16sen. Vielmehr
sollten zukunftig die Zentrabanken mit der Funktion der Bankenaufsicht betraut
werden, da sie einen ausgeprégten Sachverstand Uber gesamtwirtschaftliche
Zusammenhéange besitzen.

Auch das Handeln der Hedgefonds stellt meiner Meinung nach keine mal3gebliche
Ursache der Krise dar. Die Kreditausfélle im Hedge- Fonds Bereich waren
vergleichsweise verschwindend gering, sodass die von den Fonds beanspruchten
Hilfen nur minimal waren. Insbesondere nach dem Zusammenbruch von Lehmann
Brothers, auf den beinahe der Zusammenbruch des Weltfinanzsystems gefolgt wére,
waren Hedgefonds zwar durch den schnellen Abbau gehebelter Positionen an der an
der Verscharfung der Krise beteiligt, haben sie jedoch nicht verursacht.

Die Krise wurde hauptséchlich verursacht durch die hochgradig regulierten und
staatlich beaufsichtigten Banken, die Kredite an offenkundig nicht kreditwirdige
Schuldner vergeben haben. Die Grunde fur die Entwicklungen wurden aber erst mit
dem Einsatz moderner Instrumente des Kreditrisikotransfers ermdglicht.

Ihnen die Alleinschuld zuzuweisen wéare aus meiner Sicht der falsche Ansatz,
vielmehr hat meine Arbeit gezeigt, dass eine Vielzahl von Ereignissen und
Entscheidungen erst bewirkt haben, dass sich eine derartige Wucht daraus
entwickelt.

Wenngleich es erste Anzeichen dafir gibt, dass sich die internationale
Wirtschaftdage aufhellt, gehe ich davon aus, dass die Krise noch langst nicht
Uberstanden ist. Dafur sind die in der Bachelorarbeit analysierten Verflechtungen zu

komplex und die Ursachen bisher unzureichend untersucht.
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