





Vorwort

Eine Allfinanzbehérde wie die BaFin erlebt wahrhaftig einiges
im Laufe eines Jahres - auch bése Uberraschungen. Doch
die Subprime-Krise, die Mitte 2007 Uber uns herein-
brach, stellt alles bisher Dagewesene in den Schat-
ten. Clevere Finanzingenieure nutzten nationale
und internationale Aufsichtsllicken, hebelten das
Banken-Regelwerk Basel I aus und inszenierten
eine groB angelegte Regulierungsarbitrage, an
deren Folgen die Finanzmarkte noch immer
schwer leiden: Banken konnten sich ungehin-
dert mit Risiken vollpumpen, weil sie diese nicht
mit Eigenkapital unterlegen mussten. Die Profit-
Maschinerie lief auf immer héheren Touren,
bis sie vollig Gberhitzte und das internationale
Finanzsystem mit einem Kolbenfresser fast zum
Stillstand brachte.

~Hoffentlich wird’s nicht so schlimm, wie es ist",
sagte einst Karl Valentin, als ob er die augenblickliche
Diskussion Uber die Bewertung abbrennender struktu-
rierter Papiere vorausgeahnt hatte. Die Erfahrungen der
Finanzaufsicht sind da eindeutig: Von den Beflirchtungen, die
wir von Berufs wegen dauernd hegen missen, treffen fast immer
die schlimmsten ein. Da aber die Zukunft zu viele unbekannte Fak-
toren aufweist, gelingt es uns so gut wie nie vorherzusagen, welche
Gestalt der Worst Case beim nachsten Mal annimmt. Mit dem erfolg-
reichen Geschaftsmodell von Sherlock Holmes ist die Finanzaufsicht
leider Uberfordert - ,zu wissen, was andere nicht wissen".

Wir wussten nicht, welch béses Spiel in den vergangenen Jahren auf
der anderen Seite des Atlantiks getrieben wurde. Dass quasi unbe-
aufsichtigte US-Hypothekenfinanzierer in immer gréBerem Umfang
Kredite an kreditunwiirdige Personen ausreichten. Die daraus resul-
tierenden extremen Risiken wurden dann zu groBen Teilen mittels
komplexer Verbriefungstransaktionen anderen Finanzakteuren in die
Tasche gesteckt, die sich auf die Noten der Ratingagenturen verlie-
Ben, als sie die Papiere erwarben.

Die Banken, die zu viel von diesem Teufelszeug ibernommen hatten,
sind in Bedrangnis geraten, und es bedurfte groBer Anstrengungen,
sie zu retten. Die Aufsicht ist in einer solchen Situation in der Pflicht,
die Nothilfe mit zu organisieren, und das ist bislang auch immer ge-
lungen, gerade auch in Deutschland. Nun heiBt es, die Lehren aus
der gravierenden Finanzkrise zu ziehen und an die Renovierung des
internationalen Aufsichtsregimes zu gehen - wahrlich eine schwie-
rige Aufgabe. Doch Finanzaufseher sind ein zdher Menschenschlag,
und zu ihren Eigenschaften gehoért der Glaube an die Lésbarkeit von
Problemen. Wir wissen, dass man jetzt an etlichen Schrauben des
Weltfinanzsystems drehen muss, um es stabiler zu machen. Der
Draghi-Report des Financial Stability Forums, der breite politische



Unterstlitzung erhalten hat, liefert dazu eine Uberzeugende, umfang-
reiche Blaupause. Niemand sollte sie als unbedachte Uberregulierung
schlecht reden.

Die Empfehlungen des Draghi-Reports miissen in den kommenden
Monaten in die Tat umgesetzt werden, was groBe Anstrengungen er-
fordert. Die internationale Aufsehergemeinschaft ist hoch motiviert,
so schnell wie moéglich Vollzug zu melden. Denn obwohl wir uns flr
nervenstark halten, ist eines klar: Diese Art von Krise mdchten wir so
schnell nicht noch einmal erleben.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2008

Cg&f/\x .

Jochen Sanio
Prasident
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. Ausfalle bei zweitklassigen
US-Hypothekarkrediten 16sen
Schockwellen aus.

. Subprime-Krise greift auf
Kreditmarkte Gber.

I Schlaglichter

Subprime-Krise

Auf den Finanzmarkten traten 2007 weltweit starke Turbulenzen
auf, von denen eine ernsthafte Gefahr flir die Finanzstabili-
tat ausging. Die internationale Finanzkrise strahlte auch auf
Deutschland aus und hielt die Aufsicht in Atem. Zwei deutsche
Kreditinstitute gerieten in ernsthafte Schwierigkeiten und
konnten nur unter aktiver Beteiligung der Bankenaufsicht mit
vereinten Kraften stabilisiert werden. Dartber hinaus litt der
gesamte deutsche Finanzsektor unter den Folgen der Krise, die
in ihrer Entstehung und Ausbreitung die gewachsene Vernetzung
des globalen Finanzsystems zeigt.

Der Ursprung der Finanzkrise lag in den Vereinigten Staaten. Dort
kam es zu dauerhaft untragbaren Exzessen bei der Vergabe von Hy-
pothekarkrediten an private Haushalte mit schlechter Bonitat (Sub-
prime Mortgages). Als die kurzfristigen Zinsen im Zuge der geldpoli-
tischen Straffung stiegen und zudem die Hauserpreise sanken, hauf-
ten sich die Kreditausfalle im aufgeblahten Subprime-Segment und
I6sten eine Schockwelle aus, die sich rund um den Globus erstreckte
und die Finanzsysteme in weiten Teilen der Welt erfasste. Die Krise
konnte sich so rasch ausbreiten, weil die Einzelkreditrisiken durch
die massenhafte Verbriefung in Form innovativer strukturierter Fi-
nanzprodukte geblindelt an die internationalen Kapitalmarkte wei-
tergereicht wurden. Dieser Kreditrisikotransfer hat zwar die Risiken
breiter gestreut; er forderte aber andererseits auch schadliche An-
reizmechanismen, die letztlich dazu geflihrt haben, dass Kredite von
den Banken nicht mehr mit der erforderlichen Sorgfalt geprift und
Uberwacht wurden. In einem Umfeld niedriger Zinsen kam es zu
einer stirmischen Nachfrage nach solchen risikoreicheren Papieren,
die einen stetigen Nachschub an Einzelkrediten erforderte.

Immer schlechtere Nachrichten vom US-Hausermarkt und steigen-
de Ausfalle bei Hypothekarkrediten nahrten im Sommer generelle
Zweifel an der Werthaltigkeit der komplexen und oft intransparen-
ten strukturierten Produkte, so dass die Subprime-Krise auf die
allgemeinen Kreditmarkte Gberschwappte. Die Risikoneigung lieB
schlagartig nach, und die Risikopramien schnellten nach oben. In
vielen Marktsegmenten trocknete die Liquiditat aus. In dieser Zeit
kristallisierte sich ein spezieller Krisenherd heraus: Banken hatten
Zweckgesellschaften gegriindet, deren Geschaftsmodell darin be-
stand, Eigenkapital schonend auBerhalb der Bankbilanz Ertrage aus
der Fristentransformation durch Zinsarbitrage zu erzielen. Diese
Vehikel kauften renditetrachtige langfristige Vermdgenswerte wie
Asset Backed Securities (ABS) und Collateralised Debt Obligations
(CDO) - oft mit Bezug zu US-Subprime-Krediten - und refinan-
zierten sich kurzfristig durch die Ausgabe von Geldmarktpapieren
(Commercial Papers). Die initiierenden Banken gaben Liquiditatszu-
sagen oder traten als Sponsor auf, um ein exzellentes Rating fur die
der Refinanzierung dienenden Geldmarktprogramme zu erhalten.
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. Vertrauensverlust unter Banken.

. Subprime-Krise stellt Regelwerke
auf den Prufstand.

. Neue Regeln enthalten
risikosensitivere Eigen-
kapitalanforderungen.

Deutsche Kreditinstitute waren in diesem Geschaftsfeld sehr aktiv.
Als die Anschlussfinanzierung aufgrund der zweifelhaften Qualitat
der Vermdgenswerte, die oft Bezug zu US-Subprime-Krediten hatten,
stockte, mussten die Banken ihre Zusagen einlésen oder aus Repu-
tationsgriinden einspringen. Manche Institute haben die Liquiditatsri-
siken offensichtlich unterschatzt. Einzelne Schieflagen konnten aber
innerhalb des deutschen Bankensystems aufgefangen werden.

Die Unsicherheit Uber den tatsachlichen Risikogehalt in den
einzelnen Bankbilanzen und Uber die sachgemaBe Bewertung
strukturierter Produkte bei mangelnder Marktliquiditat I6ste einen
schweren Vertrauensschwund unter den Kreditinstituten aus. Die
Refinanzierung wurde erheblich schwieriger. Die Banken gingen
dazu Uber, Liquiditdt zu horten. In der Folge kam es zu massiven
Stérungen am Interbankenmarkt. Die filhrenden Notenbanken
mussten einschreiten und verabreichten dem Markt in mehreren,
teils konzertierten Aktionen Liquiditatsspritzen in hoher Dosis. Um
das verlorene Vertrauen unter den Banken wiederherzustellen,
ist die vollsténdige Transparenz Uber die wirklichen Risiken der
einzelnen Institute eine Grundvoraussetzung. Nachvollziehbare,
einheitliche Standards fir die Bewertung strukturierter
Finanzprodukte sind dafir unerlasslich. Die BaFin begleitet die
internationalen Anstrengungen auf diesem Gebiet sehr intensiv.

Die Folgen der Subprime-Krise machen zudem deutlich, dass auch
die bankaufsichtlichen Vorschriften zu Gberprifen sind, und das
sowohl international - in Basel und auf EU-Ebene - als auch hier-
zulande. So stellt sich aus Sicht der BaFin etwa die Frage, ob einige
bankaufsichtliche Ausnahmeregelungen noch zu rechtfertigen sind:
Gemeint sind damit beispielsweise die beglinstigenden Konver-
sionsfaktoren, die flir qualifizierte Verbriefungs-Liquiditatsfazilitaten
gelten. Ein anderes Beispiel ist die Erleichterung fir Kreditzusagen
nach der GroB- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV): Noch
nicht in Anspruch genommene Kreditzusagen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu einem Jahr missen danach nur (noch) mit 50 %
berlcksichtigt werden (§ 27 Nr. 3 GroMiKV).

Dariber hinaus Uberlegen die Aufseher, welche Lehren aus der
Subprime-Krise fir die Fortentwicklung bankaufsichtlicher Standards
und Leitlinien zu ziehen sind. Im Auge haben sie dabei vor allem

die kiinftigen Anforderungen an Stresstests der Institute sowie die
Offenlegungspflichten Gber die Weitergabe von Risiken und zur Be-
schaffenheit komplexer Produkte. Zur Diskussion stehen auch die
Frage, wie Konzentrationsrisiken zu behandeln sind, die Arbeit von
Ratingagenturen und die Frage, wie illiquide und komplexe Produkte
zu bewerten sind.

Zum Jahresbeginn 2007 sind die Baseler Eigenkapitalvorschriften
(Basel II) und die dazu ergangenen EU-Vorgaben in deutsches Recht
umgesetzt worden; das war die bedeutendste Anderung im Bank-
aufsichtsrecht seit den 80er Jahren. Die neuen Regelungen zeichnen
sich vor allem durch risikosensitivere Eigenkapitalanforderungen
und einen eher qualitativ ausgerichteten Regelungsrahmen fir das
Risikomanagement aus. Ihr neuer, prinzipienorientierter Aufsichts-
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. Neuregelungen erst seit Anfang
2008 verbindlich.

. Versicherungssektor leidet kaum
unter Subprime-Krise.

ansatz schafft zugleich die Grundlage fir eine risikoorientierte Auf-
sichts- und Prifungspraxis. So enthalt die Solvabilitétsverordnung
(SolvV) beispielsweise konkrete Anforderungen an die Bericksich-
tigung von Verbriefungsrisiken - und zwar auch aus Verbriefungs-
Liquiditatsfazilitaten. Da die Aufsicht nun die internen Risikomess-
verfahren der Institute starker einbezieht, schafft sie zudem fir die
Institute den Anreiz, ihre Risikomanagementsysteme weiterzuent-
wickeln.

Externe Bonitdtsbeurteilungen anerkannter Ratingagenturen kénnen
als weiteres risikodifferenzierendes Element in die Berechnung der
Mindesteigenkapitalanforderungen einflieBen. Dass die Bonitat bei
Verbriefungstranchen anders beurteilt wird als bei Staats- oder Un-
ternehmensanleihen, hat das neue Regelwerk bereits bertlicksichtigt.
Mit den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
werden auch erstmals qualitative Anforderungen an das Liquiditats-
risikomanagement aufgestellt.

Allerdings haben die meisten Institute fiir das Jahr 2007 noch Uber-
gangsregelungen genutzt; sie wenden die neuen Regeln daher erst
seit dem 1. Januar 2008 an. Dies gilt auch, soweit die neuen Eigen-
kapitalvorschriften auf die GroB- und Millionenkreditregelungen aus-
strahlen. Darum ldsst sich die Frage, ob sich das neue Regelwerk in
der Subprime-Krise bewahrt hat, kaum beantworten. Die Erfahrun-
gen des Jahres 2007 unterstreichen jedoch, dass die friiheren Re-
gelungen nicht dazu geeignet waren, Risiken effektiv zu begrenzen.
Besonders schadlich war der Umstand, dass nicht in Anspruch ge-
nommene Kreditlinien mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr nicht mit Eigenkapital unterlegt werden mussten.

Auch Versicherer als bedeutende institutionelle Investoren konnten
sich den Marktturbulenzen der Subprime-Krise nicht ganzlich entzie-
hen. Es zeigte sich jedoch, dass die finanziellen Auswirkungen der
Subprime-Krise flir deutsche Erst- und Rickversicherer zum Ende
des Berichtsjahres begrenzt waren.

Diese Einschdtzung beruht auf intensiver Prifung der Kapitalan-
lagerisiken und auf mehrfachen Befragungen der Erst- und Riick-
versicherer seit Sommer 2007. Versicherer, die mehr als 3 % ihrer
Kapitalanlagen in Kreditrisikotransfer-Produkte investiert hatten,
mussten zudem der BaFin im Oktober 2007 ihre internen Stress-
tests einreichen, die sie jedes Quartal vorzunehmen haben. Alle Ver-
sicherer bestanden den Test.

Die beschrankten Auswirkungen auf den Versicherungssektor sind
wohl vor allem auf den eingeschrankten Geschaftszweck der Versi-
cherer und das aufsichtliche Verbot, bestimmte Geschafte zu tati-
gen, zurickzuflihren. So dirfen die Versicherer keine Liquiditatslini-
en fUr Structured Investment Vehicles (SIV) oder spezielle Refinan-
zierungsstrukturen wie Conduits zur Verfiigung stellen. Auch gibt
es in Deutschland strenge aufsichtsrechtliche Anforderungen an die
Kapitalanlagen des gebundenen Vermodgens: So durfen Versicherer
beispielsweise nur maximal 7,5 % ihrer gesamten Vermdgens-
anlagen in Kreditrisikotransfer-Produkte investieren. Diese Quote
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. Neuer Trend: Kredite von privat zu
privat.

@ rRUG und InvAndG.

schopften die Versicherer bei Weitem nicht aus. Sie lag 2007 durch-
schnittlich bei 1,6 % der gesamten Kapitalanlagen der Branche.

Kreditvermittilung via Internet

Einer zunehmenden Beliebtheit erfreuten sich 2007 Kreditvermitt-
lungsplattformen im Internet. Solche Plattformen, die bislang vor al-
lem im angloamerikanischen Raum bekannt waren, bieten nun auch
hierzulande an, Kredite von privaten Geldgebern an Privatpersonen
oder Unternehmen zu vermitteln. Die meisten der unléangst neu ent-
standenen Plattformen verfolgen dabei das Prinzip, Kreditnehmer
und Kreditgeber zusammenzufiihren, ohne ein Kreditinstitut dazwi-
schen zu schalten. Zwar ist fir die reine Vermittlung von Krediten
keine Bankerlaubnis erforderlich; Kreditvermittlungsplattformen ste-
hen damit grundsatzlich nicht unter der Aufsicht der BaFin. Jedoch
pruft die Aufsicht im Einzelfall, ob die Betreiber oder die Nutzer der
Kreditvermittlungsplattform mit ihrem Engagement nicht doch eine
bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflicht begriinden. Wer gewerbs-
maBig oder in einem kaufmannischen Umfang Bankgeschafte wie
das Kredit- oder das Einlagengeschaft betreibt, bendtigt daflr eine
Erlaubnis der BaFin.

Die BaFin stand und steht mit mehreren potenziellen Betreibern

von Online-Kreditvermittlungsplattformen im Kontakt. Dabei legt
sie insbesondere Wert darauf, dass die Betreiber vertragliche und
technische Vorkehrungen treffen, um das Betreiben unerlaubter
Bankgeschafte Uber ihre Plattform auszuschlieBen. Fehlt es an Uber-
zeugenden Vorkehrungen, kann die BaFin nach dem Kreditwesenge-
setz (KWG) auch selbst ermitteln, ob die Nutzer oder Anbieter der
Plattform erlaubnispflichtige Geschafte betreiben oder in diese ein-
bezogen sind. Ist dies der Fall, kann die BaFin unerlaubt betriebene
Geschdfte untersagen und deren sofortige Abwicklung anordnen.

Neue Gesetze 2007

Am 1. November 2007 ist das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz (FRUG) in Kraft getreten. Es setzt die unter ihrer englischen
Abklrzung MiFID bekannte EU-Finanzmarktrichtlinie und Teile der
zugehorigen Durchfiihrungsrichtlinie in deutsches Recht um. Die
MiFID ist die in jungster Zeit bedeutendste Richtlinie im Kapital-
marktrecht und wird auch als das ,neue europdische Grundgesetz
fur den Wertpapierhandel™ bezeichnet. Dementsprechend umfang-
reich sind die Neuregelungen, die das nationale Umsetzungsgesetz
FRUG mit seinen Uber 60 Seiten im Bundesgesetzblatt mit sich ge-
bracht hat: Anderungen betreffen vor allem das Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) und das Bdrsengesetz, in etwas geringerem Umfang
auch das KWG. Das FRUG erweitert vor allem den Katalog erlaubnis-
pflichtiger Finanzdienstleistungen und die Wohlverhaltenspflichten
fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen. AuBerdem setzt es die
Regelungen flr die Zulassung und Tatigkeit von Handelsplattformen
um, die die MIFID vorgegeben hat. Zwei neu erlassene Rechtsver-
ordnungen sowie Anderungen bestehender Rechtsverordnungen
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nach dem WpHG konkretisieren die gesetzlichen Vorgaben des FRUG
naher. Gleiches gilt auch fir die ohne nationale Umsetzung unmittel-
bar anwendbare EU-Durchfiihrungsverordnung zur MiFID.

Das Investmentdnderungsgesetz (InvAndG), in Kraft getreten am
28. Dezember 2007, modernisiert und vereinfacht die Regeln, die
Kapitalanlagegesellschaften bei der Auflage von Fonds in Deutsch-
land erflllen mussen. Ziel des Gesetzes ist, die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Fondsbrache zu erhéhen, ohne da-
bei den Anlegerschutz zu vernachléssigen. Das InvAndG trégt dazu
bei, Birokratie im Finanzsektor abzubauen: Die Regelungsdichte
wird auf die europdischen Harmonisierungsvorgaben zurtickgefah-
ren, einige Informationspflichten aufgehoben oder vereinfacht. Zu-
dem werden zwei neue Anlageklassen geschaffen und auch fir offe-
ne Immobilienfonds die Rahmenbedingungen verbessert. AuBerdem
baut das InvAndG den Anlegerschutz und die Corporate Governance
aus.
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. Krisenhafte Zuspitzung.

. Ursprung im ungebremsten
Wachstum des US-Suprime-
Marktes.

@ schadiiche Anreize im

Verbriefungsprozess bei Banken ...

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzsystem in hartem
Belastungstest

Nach einigen ruhigen Jahren mit freundlichen Finanzmarkten und
stabilem Wachstum der Weltwirtschaft sind 2007 ausgehend vom
US-Hypothekenmarkt dunkle Wolken tiber dem internationalen Fi-
nanzsystem aufgezogen, die sich im Verlauf des Jahres zu einem
orkanartigen Sturm entwickelt haben. Die immer starker werden-
den Spannungen stellten die globale Finanzstabilitdt auf eine ernst-
hafte Probe. Bis zum Jahresende zeichnete sich keine durchgrei-
fende Besserung ab. Die Nachbeben werden deshalb auch im Jahr
2008 noch deutlich zu spiiren sein. Es besteht sogar die Gefahr,
dass sich die Finanzkrise weiter verscharft und starker als zunachst
erwartet auf die Realwirtschaft durchschlagt. In diesem Szenario
waren zusatzliche negative Rickkopplungseffekte Giber die Kon-
junktur auf das Finanzsystem zu befirchten.

Die Verwerfungen hatten ihren Ursprung in einer ungezligelten
Vergabe von Wohnimmobilienkrediten an einkommensschwache
Privatpersonen in den Vereinigten Staaten. Dieses Subprime-
Segment war noch vor wenigen Jahren nahezu unbedeutend. 2001
entfielen nur 2,6 % aller ausstehenden US-Wohnungsbaukredite
auf Schuldner mit schlechter Bonitat. Doch danach kam ein auBer-
gewohnlich stirmisches Wachstum in Gang. 2007 hatte sich das
Gewicht bereits auf 14 % erhéht. Zwei langfristige Entwicklungen
stimulierten die Finanzierung von Wohneigentum durch Hypothekar-
kredite, die oftmals mit variablen Zinssatzen ausgestattet waren.
Zum einen waren die kurzfristigen Zinsen infolge einer expansiven
Geldpolitik tber einen langeren Zeitraum sehr niedrig, zum anderen
kam es Uber viele Jahre hinweg zu einem stetigen Anstieg der Hau-
serpreise. Der entscheidende Treiber war jedoch das Verbriefungs-
geschaft.

Die Verbriefung ermdglichte den Hypothekenfinanzierern die rasche
Weitergabe der Kreditrisiken an den Kapitalmarkt. Investmentban-
ken sammelten die Einzelkredite, bliindelten sie und verkauften sie
als anleiheahnliche strukturierte Finanzprodukte wie Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS) oder neu verpackt als Collate-
ralised Debt Obligations (CDO) an Investoren in der ganzen Welt.
Da die Risiken sehr schnell aus den Bankbilanzen verschwanden,
hatten die Kreditinstitute keinen Anreiz mehr, bei der Kreditver-
gabe strenge Anforderungen an die Bonitat der Kunden zu stellen
oder die Kredite bis zur Falligkeit laufend zu Gberwachen. Im Ge-
genteil: Um die kontinuierlich zunehmende Nachfrage der Invest-
mentbanken nach verbriefungsféahigem Material zu befriedigen, er-
schlossen sie neue Kundenkreise und vergaben Hypothekarkredite
an Personen, denen sie friiher meist eine unzureichende Kreditwiir-
digkeit bescheinigt hatten. Im harten Wettbewerb haben viele In-
stitute die Ublichen Standards fir eine sorgféltige Kreditgewahrung
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. ... und Ratingagenturen.

. Sorglose Investoren auf der Jagd
nach Rendite.

. Steigende Kurzfristzinsen und
Eintribung am US-Hausermarkt als
Ausléser der Krise.

auBer Acht gelassen. Um Neugeschdft zu akquirieren, kreierten
die Hypothekenfinanzierer immer exotischere Kreditvarianten wie
Interest-Only Mortgages mit einer tilgungsfreien Zeit oder Payment
Option Loans mit negativer Amortisation, die Kunden mit niedrigen
monatlichen Anfangsraten lockten, aber wegen ihrer Komplexitat
nur schwer zu durchschauen waren. Daruber hinaus waren Kredit-
ausreichungen ohne Einkommensnachweis keine Seltenheit. Bei
mangelndem Eigenkapital gelang es Schuldnern oft problemlos,
die Licke durch ein nachrangiges zusatzliches Darlehen zu schlie-
Ben. Auch die Investmentbanken waren nicht vordringlich an einer
hohen Kreditqualitat interessiert, da ihr Geschaftsmodell darauf
ausgerichtet ist, die Kreditrisiken nur durchzuleiten und das Gros
der Ertrage aus Provisionseinnahmen flr die Strukturierung der
innovativen Finanzprodukte zu erzielen. Sie haben so einer laxen
Kreditvergabepraxis der Hypothekenbanken Vorschub geleistet.

Fur den reibungslosen Verkauf der Papiere war ein gutes Rating
Grundvoraussetzung, da viele Investoren an spezielle Anlagevor-
schriften gebunden sind, um Risikokonzentrationen zu vermeiden.
In der Tat verfugte der GroBteil der strukturierten Produkte Uber
ein gutes bis exzellentes Rating, obwohl die meisten Tranchen ei-
nen nennenswerten Anteil an zweitklassigen Subprime-Krediten
enthielten. Die Ratingagenturen standen vor dem Problem, ihre
Modelle nicht auf hinreichend zuverlassige Daten aus der Vergangen-
heit stitzen zu kénnen, weil die massenhafte Verbriefung ein noch
junges Phanomen ist. Zudem sind sie starken Interessenkonflikten
ausgesetzt. Da sie flir das Rating strukturierter Produkte nicht von
den Investoren, sondern von den Investmentbanken bezahlt wer-
den, haben sie einen Anreiz, die vom Auftraggeber gewiinschten
Ratingstrukturen zu liefern, die einen zligigen Absatz der Papiere
am Markt erlauben.

Investoren heizten in einem Umfeld historisch ungewdéhnlich niedri-
ger Zinsen auf der Suche nach Extrarendite die Verbriefungsaktivi-
taten an. Sichere Staatsanleihen warfen nicht mehr genliigend Zin-
sen ab, um den anspruchsvollen Ertragserwartungen der Marktteil-
nehmer zu genligen. Erst durch die gesteigerte Nachfrage nach
Anlagen mit einem markanten Renditeaufschlag konnte der Motor
der Verbriefungsmaschinerie so lange auf hohen Touren gehalten
werden. Angesichts der Uber weite Strecken glinstigen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen wurden die Investoren nachlassig,
vertrauten haufig blind auf das Urteil der Ratingagenturen und nah-
men keine ausreichende Selbsteinschatzung der zugrunde liegen-
den Qualitat der strukturierten Papiere vor.

Die Wurzeln fir eine krisenhafte Zuspitzung hatten sich damit
bereits gebildet. Als die kurzfristigen Zinsen im Zuge der geldpo-
litischen Straffung in den USA seit 2004 deutlich stiegen und sich
die fundamentale Verfassung des Hausermarktes signifikant ver-
schlechterte, traten die Schwachstellen im Verbriefungssystem of-
fen zu Tage. Die finanzielle Position der US-Kredithehmer wurde da-
mit von zwei Seiten gleichzeitig in die Zange genommen. Zunachst
konnten vor allem einkommensschwache Kreditnehmer ohne gré-
Bere Riicklagen ihre Hypothekenschulden nicht mehr bedienen und
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' Subprime-Krise weitet sich auf
Kreditmérkte aus.

. Kursverfall am Verbriefungsmarkt.

mussten ihr Haus aufgeben. Die Zahlungsverzugsraten im Subpri-
me-Segment erhdhten sich kraftig und tberschritten gegen Ende
des Jahres 2007 sogar deutlich den letzten Hochststand kurz nach
dem Rezessionsjahr 2001. Bei den Subprime-Krediten mit variab-
len Zinsen (Adjustable Rate Mortgages — Subprime ARM) war der
Schub wegen des markanten Zinsanpassungsschocks besonders
stark ausgepragt. Die Anzahl der Zwangsversteigerungen schnellte
im Verlauf des Jahres 2007 ebenfalls sprunghaft nach oben.

Grafik 1
Zahlungsverzugsraten bei US-Wohnimmobilienkrediten
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* Mit mindestens 30 Tagen Zahlungsverzug.
Quellen: Mortgage Bankers Association, Bloomberg

Zunachst litten vorwiegend US-Hypothekenbanken unter den wach-
senden Kreditausfallen im Subprime-Bereich, da sie Not leidende
Kredite aufgrund vertraglicher Vereinbarungen von den Invest-
mentbanken zuricknehmen mussten und die eigentlich abgestoBe-
nen Risiken wieder in den eigenen Blchern landeten. Viele waren
mit der Situation Uberfordert, wurden zahlungsunfahig und stellten
den Betrieb ein oder wurden von anderen Banken Gbernommen. Als
im Sommer die Hiobsbotschaften vom US-Wohnimmobilienmarkt
zunahmen und sich die Kreditqualitdt immer mehr verschlechter-
te, kamen verbreitet Zweifel Uber die Werthaltigkeit strukturierter
Produkte auf - insbesondere solcher mit Bezug zu US-Subprime-
Hypothekarkrediten. Die bis dahin auf den US-Hypothekenmarkt
begrenzten Turbulenzen griffen auf die Kreditmarkte tber und er-
reichten so eine véllig neue Dimension.

Am Verbriefungsmarkt setzte im Juli eine erste Ausverkaufswelle
ein. Zu Beginn waren nur die schlechter gerateten Tranchen be-
troffen. Doch in der Folgezeit erstreckten sich die Kursverluste
kaskadenartig auch auf die tUbrigen Tranchen der RMBS-Strukturen.
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. Abrupter Umschwung bei der
Risikoneigung.

. Ratingagenturen verstarken die
Nervositat der Marktteilnehmer.

Nach einer zwischenzeitlichen Stabilisierung l6sten die anhaltend
ungunstigen Nachrichten vom US-Hausermarkt einen erneuten
Kursrutsch aus. Der ABX.Home Equity Index als Benchmark fur

die mit US-Subprime-Krediten unterlegten strukturierten Produkte
brach nochmals stark ein und fiel im November auf vorher nicht fur
moglich gehaltene Tiefstande.

Grafik 2
Ausverkauf am Verbriefungsmarkt
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Mit dem Uberschwappen der US-Subprime-Probleme auf die Kre-
ditmarkte schossen die Risikopramien in die H6he. Undurchsichtige
strukturierte Produkte waren plétzlich nicht mehr gefragt, weil sich
die Erkenntnis durchsetzte, dass die Risiken nicht verlasslich einge-
schatzt werden konnten. Ganze Marktsegmente trockneten aus, so
dass sich kaum noch aussagekréftige Preise flir solche Finanzpro-
dukte herausbilden konnten. Risikoreiche, gehebelte Finanzierun-
gen wie Leveraged Buy-Outs (LBO) gerieten ins Stocken und konn-
ten nicht mehr so leicht wie bisher an den Kapitalmarkt weiterge-
reicht werden. Die in diesem Geschéaft tatigen Investmentbanken
sahen sich so genannten Warehouse-Risiken ausgesetzt, da sie die
Finanzierungen viel langer als geplant in den eigenen Bichern hal-
ten mussten. Eine Reihe von LBO-Geschaften wurde verschoben,
zu neuen, fir die Banken unglinstigeren Konditionen restrukturiert
oder sogar ganz aufgegeben.

Die Ratingagenturen trugen mit ihrem zunachst zégerlichen Ver-
halten zur Verscharfung der Krise bei. Obwohl sich die Kreditaus-
falle bei Subprime-Krediten hauften, hielten sie lange Zeit an den
urspringlich erteilten hohen Ratings fest. Im Laufe der Zeit wurde
immer offensichtlicher, dass die angewandten Rating-Modelle die
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. Risiken schlagen lber
auBerbilanzielle Zweckgesell-
schaften auf Bankbilanzen
zurick.

Ausfallwahrscheinlichkeiten der Subprime-Hypothekarkredite nicht
korrekt abzubilden vermochten. Diese methodischen Mangel schir-
ten nachhaltige Zweifel an der Verlasslichkeit der Ratingurteile fur
strukturierte Finanzprodukte. Erst als der 6ffentliche Druck gréBer
wurde, vollzogen die Agenturen eine Kehrtwende und stuften Pa-
piere mit nennenswerten Subprime-Komponenten auf breiter Basis
und teilweise radikal ab. Manche RMBS-Tranchen fielen sogar in
einem einzigen Schritt von der héchsten Qualitatsstufe (AAA) in
Klassen unterhalb des Investmentgrade-Bereichs. Die zuvor nie in
dieser Heftigkeit zu beobachtende Reaktion von Ratingagenturen
hat die Marktteilnehmer nur noch mehr irritiert.

Im Sommer kam ein Krisenherd zum Vorschein, der insbeson-
dere auch den deutschen Bankensektor erschitterte. Durch die
Grindung auBerbilanzieller Zweckgesellschaften und die kreative
Gestaltung der vertraglichen Beziehungen hatten Kreditinstitute
einen Weg gefunden, an der Aufsicht vorbei an den Zinsertragen
strukturierter Produkte zu partizipieren, ohne daflir regulatorisches
Eigenkapital vorhalten zu missen. Bei den Zweckgesellschaften
handelt es sich um Conduits, die sich kurzfristig Uber die Ausgabe
von Asset Backed Commercial Papers (ABCP) refinanzieren, und
um Structured Investment Vehicles (SIV), deren Refinanzierungs-
struktur durch die zusatzliche Ausgabe von Medium Term Notes
(MTN) eher mittelfristig angelegt ist. Um den reibungslosen Absatz
der Commercial Papers und eine glinstige Anschlussfinanzierung
zu gewahrleisten, sicherten die initiierenden Banken den Conduits
fir den Notfall Liquiditatsfazilitaten zu und traten als Sponsoren fir
die SIV auf, so dass die Programme ein exzellentes Rating erhiel-
ten. Die Investmentvehikel kauften mit den zugeflossenen Mitteln
in erster Linie langfristige Asset Backed Securities (ABS) und CDO
mit attraktiver Verzinsung - oft auch mit Bezug zum US-Subprime-
Markt. Das Geschaftsmodell zielt also im Kern darauf ab, Ertrdage
aus der Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen zu ge-
nerieren. Solange die Qualitat der erworbenen Vermégenswerte

in Ordnung ist und die Zinsstrukturkurve nicht invers verlauft, ist
dies ein nahezu risikoloses Geschaft. Doch als die Werthaltigkeit
von Anlagen mit US-Subprime-Gehalt in Frage gestellt wurde, wei-
gerten sich die Investoren, die falligen Commercial Papers weiter-
hin in ihr Portfolio zu nehmen. Der Absatz der Geldmarktpapiere
brach innerhalb weniger Wochen zusammen. Die Sponsor-Banken
mussten ihre Liquiditdtszusagen einldésen oder groBe Teile der
nicht mehr Uber den Markt refinanzierbaren Vermdégenswerte der
Zweckgesellschaften auf die eigenen Blicher nehmen - auch um
Reputationsschaden zu vermeiden. Die vermeintlich ausgelager-
ten Risiken schlugen mit voller Wucht auf die Bankbilanzen zurtick.
Das Liquiditatsmanagement der meisten in diesem Bereich aktiven
Kreditinstitute, darunter auch mehrere aus Deutschland, war auf so
ein extremes Szenario nicht vorbereitet. Zwei mittelgroBe deutsche
Institute mit relativ geringer Ertragsdynamik aus dem operativen
Geschaft hatten gemessen an ihrer GréBe und Risikotragfahigkeit
viel zu groBe Positionen gegenliber diesen Zweckgesellschaften
aufgebaut, kamen nach Ziehung der zugesagten Liquiditatslinien

in eine Existenz bedrohende Situation und konnten nur durch Stit-
zungsmaBnahmen des deutschen Bankensystems vor dem Kollaps
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bewahrt werden.

. Vertrauenskrise legt Der aus den Engagements tber ABCP-Conduits und SIV resultie-
Interbankenmarkt lahm. rende unerwartete Liquiditdtsbedarf filhrte am Interbankenmarkt,
an dem sich Kreditinstitute untereinander kurzfristig Geld leihen,
zu Engpéassen. Der heftige und fortgesetzte Wertverfall der US-Hy-
pothekenforderungen weckte auBerdem Beflirchtungen,
dass einige Banken in Solvenzschwierigkeiten geraten
kdonnten. Da viele Institute die am US-Subprime-
Hypothekenmarkt eingegangenen Positionen nicht
offen legen konnten oder wollten, entwickelte
sich eine schwere Vertrauenskrise, die den In-
terbankenmarkt nahezu vollstédndig lahm legte.
Banken, die noch Uber Liquiditat verfligten,
zogen es vor, die flissigen Mittel zu horten,
da sie das Kontrahentenrisiko wegen der feh-
lenden Transparenz Uber das Subprime-Enga-
gement der potenziellen Geschaftspartner nicht
zuverlassig einschatzen konnten. Dariber hinaus
gingen sie in dem unsicheren Umfeld dazu Uber,
sehr vorsichtig zu disponieren, um einen unerwarteten
Refinanzierungsbedarf aus dem eigenen Subprime-Expos-
ure im Ernstfall selbst bewaltigen zu kédnnen. Der marktgesteuer-
te Liquiditatsausgleich unter den Banken war zeitweise erheblich
gestort, so dass die fiuhrenden Notenbanken der Welt gezwungen
waren, mehrmals zu intervenieren und dem Markt zusatzlich Zen-
tralbankgeld zur Verfiigung zu stellen.

@ schwierige Bewertungsfragen als Die Finanz- und Vertrauenskrise ist auch aufgrund von Bewer-

krisenverstarkendes Element. tungsproblemen so hartnackig und langwierig ausgefallen. Nach
den internationalen Bilanzierungsregeln (IFRS) muss grundsatzlich
auf Marktpreise abgestellt werden, um den Fair Value zu ermitteln
(Mark-To-Market). Da weite Teile des Verbriefungsmarktes jedoch
zusammengebrochen waren, gab es haufig kaum noch verlassliche
Marktpreise fir die illiquiden strukturierten Produkte, so dass auf
Ersatzl6sungen zurickgegriffen werden musste (Mark-To-Matrix).
Die IFRS-Vorgaben erlauben bei nachhaltig gestérten Markten zwar
auch modellgestitzte Wertansatze (Mark-To-Model), die sollen aber
nur sehr restriktiv angewandt werden. So wiesen internationale
und nationale Rechnungslegungsforen auf die Notwendigkeit einer
marktnahen Bewertung auch im Kontext der schwierigen Markt-
lage hin. Zudem war es angesichts der extremen Marktsituation
fraglich, ob diese institutsspezifischen Modelle in der Lage sind,
realitatsnahe Werte zu berechnen. AuBerdem sind die Modelle nicht
standardisiert, so dass bei deren Anwendung Vergleiche zwischen
den einzelnen Banken wesentlich erschwert werden. Finanzhdauser
mit starker Ertragskraft und groBen Eigenkapitalpolstern tendierten
offenbar dazu, die Bilanzen zlgig zu bereinigen und hohe Wertbe-
richtigungen zu bilden, um rasch Klarheit zu schaffen. Schwachere
Institute hingegen agierten eher zégerlich, um Zeit zu gewinnen
und Beflirchtungen lGber Solvenzprobleme so lange wie méglich
hinauszuschieben oder ganz zu vermeiden, da sie hofften, dass sich
die Markte in der Zwischenzeit erholen wirden. Alles in allem kénnen
externe Marktteilnehmer die Werthaltigkeit eines mit strukturierten
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. Massive Wertberichtigungen.

. 2008 wird erneut schwieriges Jahr.

Finanzprodukten bestlickten Anlageportfolios in schwierigen Markt-
phasen kaum mit hinreichender Genauigkeit beurteilen. Die In-
transparenz und die Ungewissheit liber das wahre Risiko einzelner
Institute erhdhten sich dadurch betrachtlich.

Zahlreiche internationale GroBbanken mussten in der zweiten Jah-
reshalfte drastische Wertberichtigungen auf ihr Subprime-Engage-
ment vornehmen. Der Léwenanteil entfiel auf die groBen US-ame-
rikanischen Institute, doch auch viele europdische Banken waren
betroffen. Versicherungen und Hedgefonds kamen - mit wenigen
Ausnahmen - recht glimpflich davon. Zuvor war es weitgehend un-
klar gewesen, wo genau die Uber den Kapitalmarkt transferierten
Risiken letztlich gelandet sind. Die Unsicherheit war aber auch Ende
2007 noch nicht gewichen, da von vielen Seiten vor dem Hinter-
grund der sich weiter zuspitzenden Krise ein noch nicht realisierter
betrachtlicher Abschreibungsbedarf prognostiziert wurde und viele
Finanzintermediare den Marktentwicklungen mit der schonungs-
losen Offenlegung ihrer tatsachlichen Risikopositionen hinterher
hinkten.

Der Start ins Jahr 2008 war sehr holprig. Die Preise fir struktu-
rierte Finanzprodukte, die mit US-Subprime-Hypotheken unter-
legt sind, fanden keinen Halt und fielen auf neue Tiefstédnde. Die
Wertberichtigungen zahlreicher GroBbanken auf ihr ABS-Portfolio
nahmen im ersten Quartal teilweise erheblich zu. Mit dem Kollaps
einer US-Investmentbank und dem eilig eingefadelten Notverkauf
an einen Wettbewerber erreichte die Finanzkrise einen neuen H6-
hepunkt. Die Turbulenzen breiteten sich weiter aus und erfassten
neben den Banken auch andere Finanzsektoren starker als bisher.
So musste der weltgroBte Versicherungskonzern hohe Abschreibun-
gen auf seine Credit Default Swaps (CDS) vornehmen. Hedgefonds
kommen immer mehr in Bedrangnis, weil die Prime Broker als fi-
nanzierende Banken hdéhere Nachschussforderungen stellen. Die
drastisch gestiegenen Refinanzierungskosten wirkten sich auch auf
die Gewerbeimmobilienmarkte aus, insbesondere in den Vereinig-
ten Staaten und in GroBbritannien. Die Ausgabe von Commercial
Mortgage Backed Securities (CMBS) ist nahezu vollstandig zum
Erliegen gekommen. Bei groBvolumigen Projekten stockten die An-
schlussfinanzierungen. Als Folge gerieten die Preise unter Druck,
und die Kreditqualitat begann sich auch in diesem Marktsegment zu
verschlechtern.

Im bisherigen Verlauf des Jahres 2008 mehrten sich die Anzeichen,
dass die Subprime-Krise allmahlich auf die Realwirtschaft tiber-
springt. Das Vertrauen der US-Konsumenten ist zuletzt massiv ein-
gebrochen. Die sinkenden Hauserpreise vernichten Vermdgen, so
dass die privaten Haushalte ihren Konsum einschranken. Im Frih-
jahr 2008 stand die US-Wirtschaft kurz vor einer Rezession. Von
Tiefe und Dauer dieser konjunkturellen Schwachephase hangt es
maBgeblich ab, in welchem AusmaB die Weltwirtschaft und der Kre-
ditzyklus im internationalen Unternehmenssektor in Mitleidenschaft
gezogen werden.

Das deutsche Finanzsystem wird vor diesem Hintergrund auch im
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Jahr 2008 vor groBen Herausforderungen stehen. Die Finanzkrise
wird sich erst entspannen kénnen, wenn sich die fundamentale
Situation im Epizentrum, dem US-Hausermarkt, beruhigt. Danach
sah es bis zuletzt nicht aus. Der Verfall der Hauserpreise setzte
sich sogar beschleunigt fort. Es wird daher noch eine ganze Weile
dauern, bis die massiven Ungleichgewichte am US-Hausermarkt
abgebaut sein werden.

Subprime-Krise: eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2007

Februar

HSBC verdffentlicht die erste Gewinnwarnung der Firmengeschichte.
Grund waren Verluste der im US-Hypothekengeschéft aktiven Toch-
ter.

Bereits 23 US-Hypothekenfinanzierer melden teils massive Verluste.

Marz

Es zeigt sich erstmals eine erheblich gestiegene Risikoaversion:
Anleihen verzeichnen Kursgewinne, internationale Aktienmarkte
tendieren schwacher, CDS-Spreads weiten sich aus.

April
New Century Financial, einer der gréBten US-Hypothekenfinanzie-
rer, beantragt Insolvenz.

Mai

UBS schlieBt einen Hedgefonds, der in strukturierte Finanzprodukte
mit Subprime-Unterlegung investiert ist.

Juni

Mehrere Agenturen setzen das Rating hunderter MBS, meist niedri-
gere Tranchen mit Subprime-Unterlegung, herab. Das Volumen der
betroffenen Papiere betragt rund 17 Mrd. US-$. Die Spreads bei den
europaischen Adressen schlechterer Bonitdt weiten sich merklich
aus. Mit dem drastischen Anstieg der Risikopramien und dem An-
ziehen des Bund-Futures verstarkt sich die Flucht in sichere Anlage-
produkte.

Bear Stearns und Goldman Sachs weisen erheblich belastete Quar-
talsergebnisse aus.

Zwei Hedgefonds von Bear Stearns geraten wegen Absatzproble-
men bei CDOs in Schwierigkeiten. Bear Stearns teilt mit, dass die
beiden Fonds praktisch wertlos sind.

Juli

Berichte Gber Schwierigkeiten von Originatoren und Hedgefonds
sowie Ratingabstufungen von CDOs mit Unterlegung durch Alt-A
Mortgages haufen sich. Bedeutende LBO-Transaktionen geraten ins
Stocken. Die Marktliquiditat fir strukturierte Produkte nimmt sehr
schnell ab, auch besser geratete Tranchen und strukturierte Pro-
dukte mit anderer Besicherung sind betroffen.

Die starke Risikoaversion lasst Markte austrocknen, dies flihrt zu
erheblichen Absatzproblemen von ABCPs.

Banken streichen die Kreditlinien fir die von der IKB auBerhalb
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der Bilanz geflihrte Rhineland Funding. Die KfW Gbernimmt IKB-
Verpflichtungen in H6he von 8,1 Mrd. €. In einem Krisentreffen be-
schlieBen die KfW und die deutsche Kreditwirtschaft einen zusatzli-
chen Risikoschirm in Héhe von 3,5 Mrd. €.

Geldmarkt-Fonds mit Bezug zu strukturierten Produkten, zum Bei-
spiel von BNP und Sentinel, geraten unter Druck. In der Folge stel-
len etliche Geldmarkt- bzw. ABS-Fonds (vor allem in Luxemburg und
Frankreich aufgelegte Fonds) ihre Riicknahme ein. Die starke Verun-
sicherung flihrt auch hier zu einer Liquiditatsverknappung. Die Geld-
marktsdtze steigen sprunghaft an. Die groBen Notenbanken stellen
kurzfristig erhebliche Liquiditat fur die Geldmarkte zur Verfligung.

August

Die US-Hypothekenbank American Home Mortgage Investment
kann ihre Glaubiger nicht mehr bedienen. Rund 50 US-Hypotheken-
finanzierer sind inzwischen in Schieflage geraten.

Die WestLB teilt mit, dass sie mit 1,2 Mrd. € am US-Hypotheken-
markt investiert ist. Wenig spater nimmt sie einen GroBteil der ABS
aus falligen ABCP, die nicht wieder platziert werden kénnen, auf die
Blicher (Volumen bis Jahresende ca. 21 Mrd. €).

Goldman Sachs muss einen Hedge-Fonds mit 2 Mrd. US-$ unter-
stitzen. Der gréBte US-Hypothekenfinanzierer Countrywide besta-
tigt finanzielle Engpasse.

Die Sparkassen-Finanzgruppe muss den in Schieflage geratenen
Fonds Ormond Quay der SachsenLB mit einer Kreditlinie von

17,3 Mrd. € stutzen. In der Folge Ubernimmt die LBBW die
SachsenLB.

Das zur IKB gehdrende Rhinebridge beginnt als erstes konventio-
nelles SIV mit der Liquidation von Assets. Bereits tUber 160 US-Hy-
pothekenfinanzierer sollen in ernsthaften Schwierigkeiten sein.

September

Der finftgréBte britische Hypothekenfinanzierer Northern Rock ge-
rat in Schwierigkeiten. Panische Kunden ziehen Einlagen in Hohe
von ca. 2,9 Mrd. € ab. Der Aktienkurs bricht um ca. 30 % ein. Erst-
mals seit Jahrzehnten springt die Bank of England mit einem Not-
fallkredit ein.

Die US-amerikanische Notenbank senkt den Leitzins und den Dis-
kontsatz um 50 Basispunkte. Die Borse reagiert euphorisch.

Oktober

Zahlreiche Institute geben erhebliche Belastungen und notwendige
Abschreibungen bekannt, unter anderem Merrill Lynch

7,9 Mrd. US-$, UBS 3,6 Mrd. US-$, Deutsche Bank 2,2 Mrd. €.
Citigroup, Bank of America und JP Morgan planen einen

75 Mrd. US-$ schweren Rettungsfonds, der Anlagevehikeln Wertpa-
piere abkaufen soll. Inzwischen bestimmen Schwierigkeiten bei der
B