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Was schieflief bei der Strukturierung von Subprime-MBS und CDO

Prinzip funktionierte nur bei steigenden Hauserpreisen — Duistere Aussichten am US-Hausermarkt

Von Johannes Auer*)
Borsen-Zeitung, 9.7.2009
Der Markt fiir den Handel mit ver-
brieften Subprime-Krediten ist aus-
getrocknet, wodurch Banken ge-
zwungen sind, ihr Volumen an toxi-
schen Wertpapieren in der Bilanz zu
halten. Dies schrénkt ihre Geschifts-
tatigkeit stark ein. US-Finanzminis-
ter Geithner stellte fiir den amerika-
nischen Markt einen Plan zur Verdu-
Berung illiquider Wertpapiere vor.
Bei den Papieren handelt es sich in-
zwischen nicht nur um Subprime-
Kredite, sondern auch um Anleihen
und Verbriefungsprodukte von an-
dersartigen Forderungen, wie zum
Beispiel Studentenkredite oder Kre-
ditkartenverbindlichkeiten. Ausloser
der Banken- und Finanzkrise war je-
doch der Zusammenbruch des US-
Immobilienmarktes fiir Subprime-
Kredite. Derartige Kredite sind ge-
kennzeichnet durch eine geringe
Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer.
Im Rahmen der Verbriefung wurden
diese Kredite in Hypotheken-Pools
zusammengefasst und anschliefend
in Wertpapiere unterschiedlicher
Rendite- und Risikoklassen (Mort-
gage Backed Securities, MBS) struk-
turiert.

Der Plan der US-Regierung sieht
vor, dass private Investoren unter In-
anspruchnahme staatlicher Subven-
tionen diese toxischen Wertpapiere
im Rahmen eines Auktionsverfah-
rens aufkaufen. Der Einlagensiche-
rungsfonds Federal Deposit Insu-
rance Corp (FDIC) iibernimmt im
Fall eines Ausfalls den Grof3teil der
Verluste, wohingegen die privaten
Investoren nur ein geringes Risiko
tragen und damit Gewinne auf Kos-
ten des Staates erzielen konnen.
Was sind letztendlich die Produkte,
fiir deren Risiken der Staat eintritt?
Und welche Produktstruktur und
welches Risikoprofil liegen den
verbrieften Subprime-Krediten zu-
grunde?

Geringerer Eigenkapitalanteil

Das Kreditvergabevolumen fiir
Subprime-Kredite ist in den vergan-
genen Jahren stark angestiegen.
Durchschnittlich ~ wuchs  dieser
Markt mit 26 % jahrlich. Die globale
Auswirkung der Krise ist primar je-
doch auf die Verbriefung von Sub-
prime-Krediten  zurilickzufiihren:
75% des Vergabevolumens wurden
2006 verbrieft, 2001 lag der Anteil
noch bei 46 %. Damit ist ein Viertel
des emittierten Wertpapiervolu-
mens des gesamten Hausbaukredit-
marktes in 2006 auf Subprime-Kre-
dite zuriickzufiihren. Diese Zahlen
deuten auf ein immenses Subprime-
MBS-Volumen in den Bilanzen der
Banken.

Neben dem Volumen hat auch das
Risikoprofil von verbrieften Sub-
prime-Krediten zugenommen. Das
Verhéltnis ausstehender Kredite
zum Beleihungswert einer Immobi-
lie ist angestiegen. Im Umkehr-
schluss bedeutet dies, dass der Eigen-
kapitalanteil abnahm. Sinkende Im-
mobilienpreise in Kombination mit
einem geringen Eigenkapitalanteil
fiihren zu einem abnehmenden An-
reiz hinsichtlich der Bedienung des

Schuldendienstes. Hinzu kam, dass
Immobilien teilweise zweifach belie-
hen wurden, wobei der Anteil an
Zweitkrediten, der dem Kreditgeber
des ersten Kredits nicht offengelegt
wird, zunahm. Auch erfolgte in der
Boomzeit der Kreditvergabe oftmals
keine prézise Einkommensoffenle-
gung. Die Griinde, weshalb diese
Kreditnehmer trotz ihrer geringen
Bonitét und eines teilweise nicht of-
fengelegten FEinkommens Kredite
mit einem geringen Eigenkapitalan-
teil erhalten haben, sind primér auf
Anreizverzerrungen im Verbriefungs-
prozess zuriickzufithren.

Zahlungsschocks

Subprime-Hypothekendarlehen
wurden von Kreditgebern mit
unterschiedlichen Verzinsungsoptio-
nen angeboten. Neben einer fixen
Verzinsung (Fixed Rate Mortgage,
FRM) iiber die gesamte Laufzeit und
einer flexiblen Verzinsung (Adjusta-
ble Rate Mortgage, ARM) dominie-
ren hybride Verzinsungsformen den
Subprime-Markt. Hybride Verzin-
sungsformen stellen eine Kombina-
tion aus FRM und ARM dar. Ein fle-
xibler Zinssatz im Rahmen einer
ARM setzt sich aus einer iiber die
Laufzeit des Kredits fixen Marge und
einem Index zusammen. Die Anpas-
sung der Zinssitze ist dabei durch
Zinsdeckel begrenzt. Eine Kombina-
tion von Zinsdeckel und ARM kann
zu negativer Amortisation, d.h. zu ei-
nem Anstieg des Kreditvolumens,
fithren.

Dies bedeutet, dass aufgrund von
Zinsdeckeln steigende Zinszahlun-
gen nicht vollstindig abgegolten
werden konnen und diese dem aus-
stehenden Kreditbetrag hinzuge-
rechnet werden. Die héufigste Ver-
zinsungsform am Subprime-Markt
ist die sogenannte 2/28 ARM mit ei-
nem Anteil von rund 69% 2006.
Hierbei handelt es sich um einen
Kredit mit 30-jahriger Laufzeit, bei
dem die ersten beiden Jahre fest
und die restlichen 28 Jahre flexibel
verzinst werden. Der anfiangliche
Zins lag bei der hybriden Verzin-
sung meist unter dem marktiibli-
chen Zins und erweckte damit eine
auf den ersten Blick giinstige Hypo-
thekenfinanzierung. Subprime-Kre-
dite konnen dariiber hinaus mit ei-
ner Interest-only-Option ausgestat-
tet sein, d. h., dass wihrend der Inte-
rest-only-Periode lediglich Zinsen
gezahlt werden und erst danach Til-
gungszahlungen einsetzen. Eine wei-
tere Option besteht hinsichtlich der
Bestimmung von Tilgungszahlun-
gen. Kredite mit 30-jahriger Lauf-
zeit konnen auf Basis einer 40-jahri-
gen Amortisation getilgt werden; ne-
ben einem héheren Zinseffekt fithrt
dies zu einer relativ hohen Ballon-
Zahlung am Ende der Laufzeit.

Beginnend im Jahr 2005 wurde
insbesondere 2006 verstéarkt auf das
Konzept der 40-jahrigen Amortisa-
tion zuriickgegriffen. Die genannten
Optionen erwecken den Eindruck,
dass durch niedrige Zinsen, eine
niedrige oder nicht vorhandene Til-
gungsverpflichtung zu Laufzeitbe-
ginn eine glinstige Finanzierung vor-
liegt, die die Attraktivitét dieser Kre-
dite erhohen sollte. Bei steigenden

Hauspreisen war eine Refinanzie-
rung der erhdhten Tilgungsverpflich-
tungen moglich. Aber nur bei stei-
genden Hauspreisen! Der Risikoge-
halt der Wertpapiere wird insbeson-
dere durch die hohe Abhéngigkeit
von der Zinsentwicklung beein-

Emittent gibt iiber den Verkauf der
strukturierten Produkte das Risiko
an Investoren weiter. Allen unmittel-
bar in den Verbriefungsprozess invol-
vierten Parteien war daran gelegen,
Vergabe- wie Verbriefungsvolumen
von Subprime-Krediten zu erhdhen.
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flusst. Flexible Verzinsungen erho-
hen bei steigenden Zinsen das Risiko
von Zahlungsschocks und haben auf-
grund ihrer Dominanz im Subprime-
Markt wesentliche Auswirkungen
auf die Wertentwicklung von MBS.
Zahlungsverzogerungen und -aus-
falle bei Subprime-Krediten des Jahr-
gangs 2006 und frither sind insbe-
sondere bei ARM festzustellen. Die
Methodik, kreditschwachen Perso-
nen derartige Verzinsungsoptionen
anzubieten und sie damit einem ho-
hen Zinsrisiko auszusetzen, ist du-
Rerst fragwiirdig. Es ist ebenso anzu-
nehmen, dass Subprime-Kreditneh-
mer sich der Risiken einer flexiblen
Verzinsung nicht unmittelbar be-
wusst waren.

Anreizverzerrungen

Das gestiegene Subprime-MBS-Vo-
lumen ging mit gravierenden Anreiz-
verzerrungen im Verbriefungspro-
zess einher. Beispielhaft sei auf das
Verhaltnis von Kreditgeber und Emit-
tent verwiesen. Ersterer vergibt Sub-
prime-Kredite und verkauft diese an
einen Emittenten, zumeist eine In-
vestmentbank. Thre Einnahmen er-
zielen Kreditgeber durch Gebiihren
bei der Kreditvergabe sowie durch
Pramien bei Weiterverkauf der Kre-
dite. Diese Entlohnung stellt fiir den
Kreditgeber insofern einen starken
Anreiz zur Kreditvergabe dar, als er
bei Weiterverkauf der Kredite weder
Eigenkapital zu hinterlegen hat noch
Risiken in den Biichern hélt. Durch
diesen Kreditrisikotransfer verliert
der Kreditgeber den Anreiz zu einem
umfassenden Monitoring des Kredit-
nehmers, welches aufgrund von In-
formationsasymmetrie und der ge-
ringen Bonitédt der Subprime-Kredit-
nehmer notwendig wire. Auch der

Quelle:in Anlehnung an Inside Mortgage Finance (2007b) zitiert nach Ashcraft/Schuermann (2008)

Die Gebiihren nahmen mit steigen-
den Volumen zu, und Risiken wur-
den weitergegeben.

Ratingagenturen sind von ent-
scheidender Bedeutung im Verbrie-
fungsprozess, da sie eine Bewertung
der unterschiedlichen MBS hinsicht-
lich Kreditrisiko und Strukturierung
der Transaktion vornehmen. Auf-
grund von Informationsasymmetrie
und hoher Komplexitit verbriefter
Produkte stiitzen sich Investitions-
entscheidungen der Investoren pri-
mar auf Ratings, die jedoch lediglich
das Bonitéts- und nicht das Markt-
preis- und Liquiditatsrisiko beurtei-
len. Privatwirtschaftliche Rating-
agenturen werden von Emittenten
vergiitet, fiir die ein Anreiz darin be-
steht, MBS hoher Qualititsstan-
dards attestiert zu bekommen. Auf-
grund solcher Abhéngigkeiten kann
es zu Interessenkonflikten kommen.
Trotz ihrer bedeutenden Rolle wer-
den Ratingagenturen bislang nicht
reguliert.

Hohes systemisches Risiko

Der Emittent, der den Forderungs-
pool aufkauft, strukturiert diesen
und emittiert die Subprime-MBS.
Eine derartige Strukturierung er-
folgt durch Tranchierung, d.h.
durch eine Einteilung des Forde-
rungspools in Schichten unterschied-
licher Ausfallrisiken. Wesentliches
Konzept der Tranchierung ist das
der Nachrangigkeit. Die Grobstruk-
tur einer MBS setzt sich aus Senior-,
Mezzanine- und  FEigenkapital-
Tranche zusammen, die sich anhand
ihres Volumens, Ratings sowie Ren-
dite- und Risikoprofils unterschei-
den. Der Grof3teil einer Subprime-
MBS entféllt auf die Senior-Tranche.
Durch das Konzept der Nachrangig-

keit wird eine Reihenfolge be-
stimmt, in der die Tranchen Zah-
lungsausfille, die aus dem zugrunde
liegenden Kreditpool entstehen, zu
iibernehmen haben. Die Eigenkapi-
tal-Tranche trégt als nachrangigste
Tranche das hochste Ausfallrisiko,
da Erstverluste zundchst auf diese
verteilt werden. Ubersteigen die Kre-
ditausfélle das Volumen der Eigenka-
pital-Tranche, so ist die Mezzanine-
Tranche betroffen. Erst wenn diese
beiden Tranchen die Ausfélle nicht
mehr absorbieren konnen, wird die
Senior-Tranche belastet. Entspre-
chend dem Rendite-Risiko-Konzept
werden MBS der Eigenkapital-
Tranche am hochsten verzinst, ge-
folgt von Papieren der Mezzanine-
Tranche und abschlieffend der Se-
nior-Tranche.

Einzelne Kreditausfdlle hatten
aufgrund der vorgenommenen
Strukturierung keine unmittelbaren
Auswirkungen auf die Senior-
Tranche. Insofern reduziert sich das
Risiko der Senior-Tranche auf das
Risiko einer Systemkrise, wie plotz-
lich steigende Zinsen oder fallende
Hauspreise. Bei einer derartigen
Krise kommt es, bedingt durch die
geringe Bonitdt der Kreditnehmer,
bei der Mehrheit der Kredite zu
gleichzeitigen  Zahlungsausféllen
und -verzdgerungen. Hieraus resul-
tiert das Argument, dass die Senior-
Tranche nicht innerhalb des Finanz-
systems gehalten werden sollte, um
es vor systematischen Schocks zu
schiitzen. Jedoch sind Banken und
von ihnen gesponserte Zweckgesell-
schaften bedeutende Investoren der
Senior-Tranche, womit ein Grof3teil
des systematischen Risikos im Ban-
kensektor verblieb.

Die Konsequenz ist nun, dass
diese illiquiden Wertpapiere zu
Buchwerten in den Bankbilanzen ste-
hen, zu denen Investoren nicht be-
reit sind zu kaufen. Ein Verkauf un-
ter Buchwert wiirde zu zusitzlichen
Abschreibungen fiihren und die Kapi-
talbasis weiter belasten. Die Eigenka-
pital-Tranche bietet als riskanteste
Tranche den groBten Anlass zur
Uberwachung. Aus diesem Grund
und um dem Markt die Qualitit der
MBS zu signalisieren, sollte der Emit-
tent diese Erstverlust-Tranche einbe-
halten. Im Widerspruch zu dieser
Signalsetzung und zum Kontrollan-
reiz des Emittenten erfolgte jedoch
zumeist ein Weiterverkauf dieser ris-
kanten Tranche.

Der Verbriefungsprozess stoppte
an dieser Stelle nicht. Es kam zu ei-
ner weiteren Verbriefung bereits
verbriefter Subprime-MBS und da-
mit zu einer erh6hten Komplexitat.
Die dabei entstandenen Wertpa-
piere fallen unter die Kategorie der
Collateralized Debt Obligations
(CDO). Hierbei wurden insbeson-
dere Mezzanine-Tranchen isoliert
und erneut strukturiert, so dass hie-
raus grofdtenteils ,,AAA“ bewertete
Tranchen entstanden. In Abhéngig-
keit der zugrunde liegenden Vermo-
genswerte kann zwischen hochwer-
tigen und Mezzanine-CDO unter-
schieden werden.

Mezzanine-CDO sind iiberwie-
gend in Subprime-MBS investiert
und somit hinsichtlich der Aktiva risi-
koreicher als hochwertige CDO. Un-

ter gilinstigen Wirtschaftsbedingun-
gen ist die Rendite von CDO &hnlich
derjenigen der zugrunde liegenden
MBS. Im Falle ungiinstiger Wirt-
schaftsbedingungen zeigt sich, dass
insbesondere Mezzanine-Tranchen
einem ,,Alles-oder-nichts-Effekt“ aus-
gesetzt sind, d. h., unter den meisten
Bedingungen wird eine positive Ren-
dite erzielt, jedoch erleiden Inhaber
im Falle ausgeprigter systemati-
scher Schocks einen erheblichen Ver-
lust. Trotz der komplexen Struktur
von CDO hat sich deren Volumen
zwischen 2005 und 2007 etwa ver-
dreifacht. Bis 2005 basierten CDO
primar auf sogenannten Cash Securi-
ties, d. h. auf tatsidchlich erworbenen
Wertpapieren. Ab 2005 nahm der
synthetische Anteil an CDO zu.

Im Falle von Zahlungsausfillen
und -verzogerungen aus dem zu-
grunde liegenden Pool ist die Priori-
tat der CDO-Tranche gegeniiber den
anderen Tranchen sowie das Vorhan-
densein externer Besicherungsfor-
men wie Credit Default Swaps
(CDS) entscheidend. Die Absiche-
rung einzelner Tranchen durch CDS
fithrte zu einer verstidrkten Abhin-
gigkeit zwischen den absichernden
Parteien und verteilte das Risiko in
der Finanzbranche. Der Versiche-
rungsriese AIG hat sich auf Absiche-
rungsgeschéfte per CDS konzen-
triert und damit Milliardenverluste
erlitten. Die entstandenen Verstri-
ckungen wiirden bei Insolvenz eines
systemrelevanten Instituts zu einem
Kollaps des Finanzsektors fiihren.
AIG ist ein systemrelevantes Institut
und wurde daher durch staatliche
Hilfsaktionen gesttitzt.

Zwangsvollstreckungen

Wie beschrieben sind die teils
hochriskanten Kreditverbriefungen
komplex, im weltweiten Finanzsys-
tem verteilt und bedauerlicherweise
illiquide. Ist eine Aufwertung der
Wertpapiere durch eine Erholung
des US-Hausbaumarktes zu erwar-
ten? Positive Tendenzen sind nicht
zu erkennen. Die Hauspreise fallen
weiter, so dass nach Schétzungen
ein Fiinftel der hypothekarisch gesi-
cherten Kredite den Wert der jeweili-
gen Immobilie iibersteigt. Die Hypo-
thekenzinsen sind zwar niedrig, je-
doch gibt es dennoch zahlreiche
Zwangsvollstreckungen.

Eine steigende Arbeitslosigkeit

wird zu weiteren Zahlungsverziigen
bei der Bedienung des Schulden-
dienstes fiihren. Die Aussichten
sind also negativ. Um sicherzustel-
len, dass Banken ihrer Geschaftsté-
tigkeit, ndmlich insbesondere der
Kreditvergabe, nachkommen, mdis-
sen die Bilanzen dieser Institute
von toxischen Wertpapieren berei-
nigt werden. Andernfalls ist eine
weitere Ausbreitung der Krise auf
die Realwirtschaft zu befiirchten.
Das durch die amerikanische
Regierung vorgeschlagene Subven-
tionierungskonzept fauler Wertpa-
piere verteilt die Risiken einseitig
zulasten des Staates.
*) Johannes Auer ist wissenschaft-
licher Mitarbeiter am Institut fir
Finanzierung an der Humboldt-Uni-
versitat zu Berlin.
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