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Die sicherheitsorientierte
Konstruktion innovativer
Finanzprodukte — warum die US-

Subprime-Krise vermeidbar war

Wohin Finanzinnovationen fithren, wenn der gesunde Menschenverstand verlorengeht, zeigt die aktuelle Sub-
primekrise in den USA. Bei der Konstruktion von Finanzinstrumenten, die Subprimes als Underlying verwen-
den, wurde das Thema Sicherheit und Transparenz vernachlissigt. Die Risikotransformation ist die Aufgabe
verantwortungsbewusster Finanzintermediiare.

er Markt fiir zweit- und drittklassige

Hypotheken in den USA ist in die
Krise geschlittert. Deutsche Banken sind
hoffentlich nur zum Teil davon betroffen.
Das Beispiel in den USA zeigt aber deut-
lich auf, wohin die Reise geht, wenn Ban-
ken und Investmentbanker ihrer Rolle als
,Arzt fiir das Portemonnaie“ nicht gerecht
und Grundregeln bei der Kreditvergabe
und im Asset Management missachtet
werden.

Die Verantwortung des Finanzinter-
mediérs

Banken, Bausparkassen, Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften und Investment-
banken sind im Finanzsektor als Finan-
zintermediire aktiv. Mit ihren Transfor-
mationsleistungen tiberbriicken sie die
Unvollkommenheiten der Finanzmirk-
te. Von den hier erbrachten Leistungen,
nimlich Losgréflen-, Fristen-, Risiko- und
Informationstransformationen, spielt die
Risikotransformation die bedeutendste
Rolle.

Finanzintermediire sind auf die Bewer-
tung von Risiken spezialisiert. Sie kénnen
deshalb die Bonitit des Kapitalnachfra-
gers und die zur Verfligung gestellten
Sicherheiten besser beurteilen als Inves-
toren, die den Finanzintermediiren das
Kapital zur Verfiigung stellen. Bei der
Selektion, Diversifikation und Allokation
von Risiken haben die Finanzintermedi-
ire eine hohe Verantwortung.

Amerikanische Finanzintermediire
auf Abwegen

Als , Arzt fiir das Portemonnaie“ sollten
Banken einem Kapitalnachfrager den Kre-
dit verweigern, wenn deutlich erkennbar
ist, dass die Bonitit des Kreditnachfragers
nicht ausreichend ist und/oder der Wert
der zur Verfiigung gestellten Sicherheit
schneller verfillt als der Kredit zuriickge-
zahlt werden kann.

In den USA wurde einkommens-
schwachen Kreditnehmern Kapital fiir
den Erwerb von Immobilien zur Verfii-
gung gestellt. Abgesichert wurde der
Kredit durch die Eintragung von Grund-
schulden auf der erworbenen Immobilie.
Dabei war es in der Vergangenheit keine
Seltenheit, dass die Immobilie iiber das
Vertrigliche hinaus belastet wurde.

Hinweise aus der ,,Alten Welt“, die Kre-
ditvergabe mit Augenmafl zu betreiben
und die Kreditvergabebedingungen nicht
zu lax zu handhaben, wurden nicht be-
achtet. Stattdessen wurden in vielen Dar-
lehen mehrere risikobehaftete Faktoren
angehiuft. Kredite wurden gewihrt bei
einer geringen Kreditwiirdigkeit, fehlen-
den Einkommensnachweisen, fehlenden
Unterlagen zum entsprechenden Objekt-
wert, ohne Anzahlung oder bei Verzicht
auf eine Anzahlung zugunsten des Ob-
jekterwerbs.

Spite Reaktion der US-Finanzauf-
sicht

Diese Vergabepraxis, bei der die Regeln
der Risikotransformation auler Acht ge-
lassen worden sind, ist beispiellos. Erst
im Mirz dieses Jahres hatten die ameri-
kanischen Finanzaufsichtsbehérden eine
striktere Gestaltung der Vergabekriterien
fiir Kreditnehmer sowie eine detaillierte
Offenlegung der Kreditkosten gefordert.

Nach Meinung vieler Experten kam
dieser Schritt viel zu spit. Viele amerika-
nische Haushalte stehen vor einem Scher-
benhaufen, der Traum einer eigenen Im-
mobilie platzt wie eine Seifenblase. Viele
Familien stehen jetzt und in naher Zu-
kunft vor dem finanziellen Ruin.

MaRisk regeln die Kreditvergabe in
Deutschland

In Deutschland ist die Kreditvergabepraxis
streng geregelt. Die MaRisk (Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement)
sind verbindliche Vorgaben der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) fuir die Ausgestaltung des Risiko-
managements in deutschen Kreditinstitu-
ten. Sie regeln zur Konkretisierung des §
25a Abs. 1 KWG die vorher giiltigen MaH
(Mindestanforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschiften), MaIR (Min-
destanforderungen an die Ausgestaltung
der internen Revision) MaK (Mindestan-
forderungen an das Kreditgeschift).



Eine Kreditvergabepraxis, wie sie in
Amerika betrieben wurde, ist bei Beach-
tung dieser Regeln nahezu ausgeschlos-
sen. Vor der Kreditvergabe werden die
Bonitit des Kreditnehmers und die zur
Verftigung gestellten Sicherheiten auf der
Grundlage belastbarer Dokumente detail-
liert gepriift. Die monatliche Belastung
des Einkommens durch die Kreditrate
darf einen definierten Wert nicht iiber-
schreiten. Die Beleihung der Immobilie
darf in der Regel 80 Prozent des Belei-
hungswertes nicht iiberschreiten.

Risikotransformation bei der Konfek-
tionierung von ABS/MBS

Gerade dieser strenge Ansatz bei der
Kreditvergabe spiegelt die Risikotransfor-
mationsleistung von Banken wider und
bestimmt entscheidend die Qualitit der
Konfektionierung von Asset Backed Se-
curities oder Mortgage Backed Securities.
Beim Biindeln von Kreditforderungen,
die mit Sicherheiten unterlegt sind, wird
eine ganze Reihe von Kennziffern gebil-
det, die Aufschluss iiber die Qualitit des
,Kreditbtindels“ geben sollen. Die Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PD), die Verlust-
quote bei Ausfall nach Berticksichtigung
von Sicherheiten (LGD), die Forderungs-
hohe bei einem méglichen Ausfall (EAD)
oder der Beleihungsauslauf (LTV) sind
solche Kennzahlen. Sie bilden wiederum
die Basis fiir die Bewertung des Kredit-
buindels durch eine Ratingagentur. Die
Anzahl der Kredite in einem Biindel hat
einen Einflussfaktor auf die finanzma-
thematische Ausfallwahrscheinlichkeit.
Je hoher die Anzahl der Granulate, des-
to niedriger wirkt sich der Ausfall eines
einzelnen Granulates auf das gesamte
Biindel aus.

Die Art und Weise, wie in Amerika
zweitklassige Hypothekenkredite gebiin-
delt wurden, lisst darauf schliefen, dass
ein Faktor vollig aufler Acht gelassen
wurde. Ein GMV — Gesunder Menschen-
verstand — hitte es wohl nicht zugelas-
sen, dass Kredite an bonititsschwache
Personen herausgegeben werden, bei
dem die Ausfallwahrscheinlichkeit sehr
hoch ist. Denn am Ende muss die Kredit
gewihrende Bank den Ausfall kompen-
sieren kénnen. Der GMV hitte zudem
verhindert, dass diese Kredite in speziell
konfektionierte Finanzinstrumente neu

verpackt und anschliefend institutio-
nellen Investoren zur Anlage angeboten
werden. Spitestens nach den ersten Aus-
fillen haben die institutionellen Investo-
ren erkannt, dass die bessere Rendite mit
einem tiberproportional hoheren Ausfall-
risiko eingekauft wurde und die Risiko-
und Informations-Transformationsleis-
tungen zu bemingeln ist. Die Folge ist
der Vertrauensentzug des Investors, der
jetzt nicht mehr bereit ist, zur Verfiigung
gestellte Kreditlinien zu prolongieren.

Verantwortungsbewusste Finanzin-
novationen

Die USA genieflen den Ruf als Land der
unbegrenzten Moglichkeiten. Viele Fi-
nanzinnovationen kommen aus diesem
Wirtschaftsraum und sind eine Bereiche-
rung fiir die globale Finanzindustrie. Die
Konfektionire und Emittenten innova-
tiver Finanzinstrumente sollten sich welt-
weit ihrer hohen Verantwortung bewusst
werden. Die Qualitit einer Finanzanlage
kann nur dann eingeschitzt werden,
wenn alle Faktoren, die fiir eine Inves-
titionsentscheidung herangezogen wer-
den, transparent sind und bleiben. Wird
an dieser Stellschraube in die falsche
Richtung gedreht, droht der Verlust der
Kreditwiirdigkeit.

Autor:

Hans-)iirgen Friedrich ist Chief Financial
Officer bei der WGF Westfilische Grund-
besitz und Finanzverwaltung AG.

Chefredaktion (verantwortliche Redakteure)

Frank Romeike
Tel.: 0221/5490-532, Fax: 0221/5490-315
E-Mail: frank.romeike@bank-verlag-medien.de

Dr. Roland Franz Erben
Tel.: 0221/5490-146, Fax: 02 21/54 90-315
E-Mail: roland.erben@bank-verlag-medien.de

Mitarbeiter dieser Ausgabe

Dr. Andreas Beck, Holger Diirr, J6rg Engels,
Hans-)iirgen Friedrich, Rene Iwan, Dr. Michael
Lesko, Joachim Schauff, Dr. Frank Schlottmann,
Peter Stern, Ralf Stiickler

Verlag

Bank-Verlag Medien GmbH
Postfach 450209

50877 Kéln

Wendelinstrafle 1
50933 Kéln

Geschiftsfiihrer
Sebastian Stahl

Bankverbindung
NATIONAL-BANK AG, Essen
BLZ: 360 200 30, Kto: 110 29 82

ISSN 1861-9363

Anzeigenverkauf Nord und Hessen

(Firmen beginnend mit A—K)

Global Media

Barbara Béhnke,

Am Eichwald 13

63674 Altenstadt

Tel.: 06047/950272, Fax: 06047/950271

E-Mail: barbara.boehnke@bank-verlag-medien.de

Anzeigenleitung und Anzeigenverkauf

Siid und Hessen

(Firmen beginnend mit L-Z) Ausland

Armina Shaikholeslami

(verantwortlich fiir den Anzeigenteil)
Wendelinstraf3e 1

50933 KéIn

Tel.: 0221/5490-133, Fax: 0221/54 90-315

E-Mail: armina.shaikho@bank-verlag-medien.de

Anzeigenabwicklung

Christel Corfield

Tel.: 0221/5490-128, Fax: 0221/54 90-315
E-Mail: info@bank-verlag-medien.de

Es gilt die Anzeigenpreisliste vom 1. 1. 2007

Abo- und Leserservice
Tel.: 0221/5490-500, Fax: 0221/5490-315
E-Mail: info@bank-verlag-medien.de

Produktionsleitung
Walter Bruns

Bereichsleitung Zeitschriften
Dr. Stefan Hirschmann

Konzeption: KiinkelLopka, Heidelberg
Satz: X Con Media AG, Bonn

Druck

ICS Internationale Communikations-Service GmbH
Geschiftsfilhrender Gesellschafter:

Dipl. Ing. Alois Palmer

Voiswinkeler Str. 11d

51467 Bergisch Gladbach

Erscheinungsweise: Zweiwochentlich

Bezugspreise: 29 € monatlich

im Jahresabonnement, 34 € monatlich im Halbjah-
resabonnement und 37 € monatlich im Vierteljahr-
abonnement. Alle Preise zzgl. Versand und MwsSt.

Nachdruck, auch auszugsweise, nur mit Einwilli-
gung des Verlags und mit Angabe der Quelle.

Mit Namen gekennzeichnete Beitrige geben nicht
unbedingt die Meinung der Redaktion wieder. Es
gelten die Allgemeinen Geschiftsbedingungen der
Bank-Verlag Medien GmbH (www.bank-verlag.de)



