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US-Finanzsystem: Zum Scheitern zu bedeutend

Riskante Hypothekenpapiere:
Ausldser der Turbulenzen am
Kreditmarkt

Turbulenzen breiten sich aus
und erfassen komplexe
Wertpapiere

,Banken und Kredite sind das Ol im Getriebe des Wirtschaftskreislaufs. Jede
Bedrohung fur das Finanzsystem birgt deshalb auch die Gefahr eines sptrbaren
Rickgangs des Wirtschaftswachstums.”

Vorbote der Kreditkrise 2007-2008 war der Kurssturz von Wertpapieren, die mit zweifel-
haften Hypotheken besichert sind. Als die Preise von Wohnimmobilien einbrachen und
damit die Mangel bei der Kreditvergabe offen legten, gaben die Kurse von Wertpapieren,
besichert durch zweitklassige Hypotheken, drastisch nach. Viele traditionelle Banken,
Investmenth&duser und andere Finanzinstitute sahen sich nun gezwungen, den Wert
solcher Hypothekenforderungen auf der Aktivseite ihrer Bilanz zu berichtigen. Bis Ende
Februar 2008 summierten sich die Abschreibungen bereits auf 150 Milliarden US-Dollar.
Damit stand ihnen nun weniger Kapital fiir die Kreditvergabe und fiir andere Aktivitaten zur
Verfugung. Durch die plétzliche Flucht in Qualitét verschérfte sich die Lage zusehends.
Verlusttrachtige Finanzdienstleister stieRen in groRem Umfang Vermdgens-werte zu
Spottpreisen ab, um ihr Kapital zu sichern. Damit aber |6sten sie eine neue Verlust- und
Verkaufswelle aus.

In Windeseile breitete sich die Subprime-Krise an den Kreditmarkten aus, denn die Flucht
vor riskanteren Papieren war der Nahrboden flir weitere massive Abschreibungen und die
Angst vor systemischen Risiken. In den Strudel hineingezogen wurden nun auch komplexe
Finanzstrukturen und -derivate, die in den letzten zehn Jahren bei Anlegern hoch im Kurs
standen. Diese komplexen Instrumente, angefangen von strukturierten Wertpapieren
(CDOs), die mit Subprime-Hypotheken besichert sind, bis hin zu Tender-Option Bonds
(TOBs), die von kommunalen Geldmarktfonds gehalten werden, stiitzen ihre Bonitat auf
zwei Merkmale.

Zwei wesentliche Merkmale des Kreditrisikos bei komplexen
Wertpapieren und Derivaten

e

2. HKreditverpflichtungen/
Kreditverbesserung
Verpflichtung des Geschaftspartners

Liguiditdtsverbessernde MalRhahmen

Implizite Unterstitzung

Kreditversicherung

Anbister

(Banken, Investmentbanken, Anleiheversicherer)

Die tatsdchliche und vermeintliche Finanzkraft
von Banken und Investmentbanken ist flir das
Funktionieren der Markte fiir koemplexe Wert-
Papiere und Derivate von elementarer
Bedeutung!

GQuelle: FMRCo (MARE)
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Wie herkdmmliche Anleihen sind auch diese Instrumente abh&ngig vom Kreditrisiko des
Emittenten. Bei einer TOB-Struktur beispielsweise ist das die Kommune als Emittentin der
in das Instrument eingebetteten Anleihe. Bei Kreditderivaten wie Credit-Default Swaps
(CDS) leitet sich der Wert der Wertpapiere vom vermeintlichen Risiko des emittierenden
Unternehmens ab.

Ausschlaggebend fiir den Preis dieser komplexen Schuldtitel sind aber nicht zuletzt die
Kreditverpflichtungen, die Kreditverbesserungen oder die in die Struktur eingebetteten Be-
stimmungen. Investmentbanken, Banken oder andere Finanzinstitute stellen in der Regel
solche Kredit verbessernden MalRnahmen bereit. Diese beinhalten gegebenenfalls die
explizite oder implizite Zusage, im Bedarfsfall Liquiditat, Sicherheit oder sonstige Unter-
stlitzung bereitzustellen. Bei Derivaten wie Credit Default Swaps verpflichten sich Banken,
ihren vertraglichen Zusicherungen als Geschéaftspartner nachzukommen.

Die tatséchliche und vermeintliche Finanzkraft von Banken und Investmentbanken ist daher
fur das Funktionieren der Mérkte fir komplexe Wertpapiere und Derivate von elementarer
Bedeutung. Hierzu ein Beispiel: In den letzten Wochen hat sich die Einschatzung des
Marktes bezuglich der Kredite, die vielen komplexen Instrumenten zugrunde liegen, (z. B.
Kommunalanleihen) méglicherweise kaum verandert. Viele Anleger haben jedoch den
Eindruck, dass die Kreditverpflichtungen seitens der Finanzinstitute auf wackeligen FiRen
stehen, was sich negativ auf den Preis dieser Wertpapiere auswirkt.

Die zunehmende Besorgnis hinsichtlich der Finanzlage der Finanzinstitute ist der Haupt-
grund, warum die Krise in den letzten Monaten auf immer mehr Mérkte fur komplexe
Schuldtitel Ubergegriffen hat. Mit in den Abwartssog hineingezogen wurden auch Instru-
mente, die den kommunalen Auction Rate Securities, den Markten fir kommunale Geld-
marktinstrumente (TOB =Tender Option Bonds und VRDN = Variable Rate Demand Notes)
sowie den steuerpflichtigen Geldmarktinstrumenten (SIV = Structured Investment Vehicles,
Conduits) und einem ganzen Biindel anderer Formen von Unternehmensanleihen und
Verbraucherkrediten (CDO = Collateralized Debt Obligations, CLO = Collateralized Loan
Obligations, etc.) zugrunde liegen. In einigen Fallen (z. B. bei Unternehmenskrediten oder
fremdfinanzierten Transaktionen) haben Finanzinstitute Vermdgenswerte, die sie nun nicht
mehr veraduf3ern kénnen und daher in ihrer Bilanz halten missen, wegen des Zusammen-
bruchs an den Markten fir komplexe Finanzinstrumente massiv im Wert berichtigt: Jenen
Markten also, die bis dato zu den wichtigsten Nachfragequellen gehérten. Die Folge: noch
mehr Abschreibungen, ein weiteres Abschmelzen des Kapitals, das Horten sicherer Wert-
papiere wie Staatsanleihen und eine Vertrauenskrise in der Finanzwirtschaft, die den
normalen Kreditfluss lahmt.

Zurzeit sehen sich die Finanzinstitute mit einem Schrumpfen ihrer Kapitalbasis konfrontiert,
das ihnen das Ausreichen von Krediten an Verbraucher und Unternehmen erschwert. Im
Unterschied zu anderen Industriezweigen stellen Finanzinstitute eine Dienstleistung bereit,
die sich direkt auf jeder Stufe des Wirtschaftskreislaufs und damit auf jedes Unternehmen
im Land auswirken kann. Das Bankwesen und Kredite sind das Ol im Getriebe des
Wirtschaftskreislaufs. Mit jeder Bedrohung fur das Finanzsystem geht deshalb auch die
Gefahr eines spirbaren Riickgangs des Wirtschaftswachstums einher. Aus diesem Grund
greift die US-Regierung traditionell tber ihre zustédndigen Behodrden direkter in das
Geschehen in der Finanzbranche ein, als sie es in allen anderen Industriezweigen tut,
angefangen von der Einfihrung der Einlagensicherung im Jahr 1934 bis hin zur Banken-
krise im Jahr 1989.

Als Folge aufsichtsrechtlicher Anderungen und Neuerungen an den Finanzmarkten ver-
schwimmen nun zusehends die Grenzen zwischen traditionellen Banken, Investment-
banken und anderen Finanzinstituten. Bei ihrer Kreditaufnahme sind US-Unternehmen
und selbst Verbraucher seit einigen Jahren immer weniger auf die Kreditvergabe tiber
traditionelle Banken angewiesen, dafiir aber verstarkt auf Kapitalmarkte, Kreditver-
briefungen und diversifizierte Finanzdienstleister. So wurde die Investmentbank Bear
Stearns unlangst durch eine konzertierte Rettungsaktion vor dem Zusammenbruch
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bewahrt, denn das Finanzunternehmen birgt vermeintliche systemische Risiken fur das
gesamte Finanz- und Kreditsystem, auch wenn es keine regulierte traditionelle Bank ist.

Das Kapital eines Finanzinstituts ist schlicht der Betrag, der nach Abzug der Verbindlich-
keiten von den Vermdgenswerten (brig bleibt. Je mehr Kapital ein Unternehmen also hat,
umso mehr kann es an andere ausleihen oder fur sonstige Aktivitdten zur Verfigung
stellen. Angesichts massiver Abschreibungen auf Hypotheken und andere Schuldtitel ist
bei vielen Finanzanbietern die Kapitalbasis spurbar geschrumpft. Da der Markt fur einige
Vermogenswerte dieser Finanzinstitute wie Subprime-Hypotheken derzeit beinahe aus-
getrocknet und ihr Marktpreis daher nicht eindeutig feststellbar ist, herrscht groRe
Unsicherheit Giber ihren Wert und damit Giber die Hohe des Kapitals von Finanzfirmen.

Wie sich Abschreibungen eines Finanzinstituts auf dessen Kapitalbasis

auswirken kénnen

Mrd. USS Vermégenswerte - Verbindlichkeiten = Kapitalbasis
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Hinweis: Dieses hypothetische Beispiel dient lediglich der Weranschaulichung! Quelle: FMRCo (MARE)

Massive Abschreibungen auf Vermdgenswerte verbunden mit zweifelhaften Hypotheken und anderen
Wert-papieren kdnnen das Kapital abschmelzen lassen, das es Banken normalerweise ermdglicht,
Kredite an Verbraucher und Unternehmen auszureichen.

Bei immer mehr Finanzinstituten wachst daher inzwischen die Angst vor einem Zahlungs-
ausfall eines Mitbewerbers, weshalb sie den Handel oder die Kreditvergabe untereinander
scheuen, wie es offenbar bei Bear Stearns der Fall war. Kommt es zum Zahlungsausfall
eines Finanzinstituts, besteht die Gefahr, dass dieser grof3e Flurschaden auf samtlichen
Markten anrichtet, auf denen das Institut noch aktiv ist. Bear Stearns beispielsweise
gehdrte nachweislich zu den groRen Geschaftspartnern am Markt fiir Credit-Default
Swaps (CDS) und andere Derivate. Eine Insolvenz von Bear Stearns héatte Zweifel an

den Kreditverpflichtungen samtlicher Geschéaftspartner ausgelést und damit tausende

von Transaktionen gefahrden kdnnen mit ungeahnten Folgen fir den 45 Billionen US-
Dollar schweren CDS-Markt?.

Mit zahlreichen MaRnahmen versucht die US-Notenbank deshalb, die Kreditklemme zu
entscharfen und angeschlagene Finanzinstitute vor dem Zusammenbruch zu bewahren.
Seit kurzem akzeptiert sie mit Hypotheken besicherte Wertpapiere und andere Vermogens-
werte mit geringerer Bonitéat als Sicherheit fiir Kredite an Banken und grof3e Investment-
banken. Diese Kredite stellen eine vergleichsweise gunstige Finanzierungsmoglichkeit dar.
Sie ersetzen momentan illiquide, d. h. kaum handelbare Vermdgenswerte durch erst-
klassige und hoch liquide US-Staatsanleihen. Im Falle von Bear Stearns stellte die Fed
Berichten zufolge JPMorgan einen Kredit in Hohe von 30 Milliarden US-Dollar zur Uber-
nahme von Bear Stearns bereit und akzeptierte als Sicherheit dessen Vermégenswerte.
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Weitere MaRnahmen
erforderlich? Das Zauber-
wort ist Rekapitalisierung

Auf diese Weise fungiert die Fed als ,Kreditgeber der letzten Instanz* und versucht so,
weiteren Turbulenzen an den Kreditméarkten vorzubeugen, die gréRBere Verwerfungen im
System auslosen koénnten. Uber solche Liquiditatsspritzen an Banken und andere Finanz-
institute kdnnen diese derzeit kaum verkaufliche Wertpapiere gegen hochwertige Titel
eintauschen. Ziel ist, das Vertrauen in die Méarkte wieder herzustellen, damit sich die
Finanzinstitute untereinander wieder Geld leihen und schlie3lich die Kreditvergabe an
Unternehmen, Hauseigentimer und Verbraucher wieder in Schwung kommt.

Mit ihren aktuellen MaRnahmen geht die Fed weit Uber ihre traditionelle Aufgabe hinaus,
Leitzinsen fiir das Bankensystem festzulegen. Zwar hat die Fed die Zinsen seit September
2007 in beispielloser Weise gesenkt, ihre Zinssenkungen aber sind eine stumpfe Waffe im
Kampf gegen die Kreditmarktkrise. Ein Lockern der Zinszigel setzt nur mittelfristige
Impulse fur die Wirtschaft. Als lebensrettende Sofortmaf3nahme fiir Banken, die sich wegen
angespannter Bilanzen nicht in der Lage sehen, ihre Kreditvergabe — koste es, was es
wolle - auszuweiten, taugen Zinssenkungen wenig. Die wunde Stelle, in die die Fed mit
ihren gezielten Krediten an Finanzinstiture den Finger legt, ist das mangelnde Vertrauen
der Banken untereinander, das einer Kreditvergabe am Interbankenmarkt entgegen steht.

Die Mafinahmen der US-Notenbank an sich haben bislang nicht zu einer Rekapitalisierung
des Finanzsystems beigetragen, denn sie sehen nur eine kurzzeitige Kreditvergabe (Uber
den Austausch von Vermégenswerten) und keine dauerhafte Bereitstellung neuen Kapitals
vor. Anders ausgedriickt: Trotz der Bemihungen der Fed, die Liquiditatsklemme zu I6sen,
hat die Fahigkeit des Finanzsystems zur Kreditvergabe wegen der abschmelzenden
Kapitalbasis der Banken in den letzten Monaten erheblich nachgelassen.

Kehrt das Vertrauen zuriick, werden die Banken mit der Zeit wohl ihre Bilanzen Uber die
Kapitalaufnahme bei privaten Investoren (Staatsfonds, Private Equity, Hedgefonds oder
ganz allgemein Aktienanleger) sanieren kdnnen. Falls nicht, kdnnten weitere MaRnahmen
von offizieller Seite erforderlich sein. Zu den derzeit in Washington diskutierten Optionen
gehdren Uberlegungen, Kreditgebern iiber staatliche Stellen Hypotheken verbilligt abzu-
kaufen. Zudem konnte die Fed auch andere unkonventionelle Methoden in Betracht ziehen,
um direkt oder indirekt Vermogenswerte angeschlagener Finanzinstitute zu erwerben. Ben
Bernanke, Chef der US-Notenbank, hat sich intensiv mit Finanzkrisen auseinandergesetzt,
insbesondere mit der Grof3en Depression und dem Bankenzusammenbruch nach dem
Platzen der Blase in Japan in den neunziger Jahren. Bislang hat er vermutlich mehr als
jeder andere US-Zentralbanker in der Geschichte der USA getan, um die Krise im US-
Finanzsystem uber unkonventionelle Malinahmen zu entschérfen.

Die Risiken weiterer offizieller MaRnahmen — seitens der Fed oder der Regierung — trégt
letztlich der US-Steuerzahler. Noch bleibt abzuwarten, ob weitere Schritte erforderlich sind.
Aber die Geschwindigkeit der Ereignisse legt den Schluss nahe, dass man sich den
Problemen eher friiher als spater wird stellen miissen. In der Zwischenzeit reiht sich Bear
Stearns in die historische Zeittafel groRer zusammengebrochener Wall Street-Firmen ein,
darunter Continental lllinois (1984), Drexel Lambert Burnham (1990) und Long Term Capital
Management (1998). Zweifellos werden die Turbulenzen an den Finanzmérkten auch in
nachster Zeit fir Schwankungen an den Aktien- und Rentenmaérkten sorgen. Es gibt jedoch
zahlreiche Beispiele aus der Vergangenheit fir ein Meistern von Krisen im US-Finanz-
sektor.

Quellen: ‘Bloomberg, Bianco Research LLC, FMRCo, Stand 29.02.2008;  International Swaps and Derivtives Association, FMRCo, Stand
30.06.2007.
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Zusammenfassung ® Beschleunigt durch die Vertrauenskrise an der Wall Street zehren massive Ab-
schreibungen auf Hypotheken und andere Wertpapiere die Kapitalbasis von US-
Finanzinstituten auf. Damit fehlt das notige Kapital zur Kreditvergabe an Unternehmen
und Verbraucher.

® Das Ausreichen von Krediten ist das Lebenselixier der Wirtschaft, denn es betrifft
direkt jede Stufe des Wirtschaftskreislaufs und damit jedes Unternehmen im Land.
Genau aus diesem Grund greift die US-Regierung schon seit langem direkter als in
allen anderen Wirtschaftszweigen in das Geschehen in der Finanzbranche ein.

® Um Liquiditat in das System zu pumpen und damit die Kreditvergabe in Schwung zu
bringen, setzt die US-Notenbank mittlerweile auch auf unkonventionelle MaZnahmen.
So akzeptiert sie inzwischen sogar illiquide Papiere wie mit Hypotheken besicherte
Wertpapiere als Sicherheit fir Kredite an Banken und grof3e Investmenthauser.

*  Uber solche neuen Kredite unterstiitzte die Fed die Ubernahme von Bear Stearns
durch JPMorgan. So versuchte sie, neue Unruhe an den Kreditmarkten zu verhindern,
die gréRere systemische Verwerfungen, besonders an den riesigen Derivatemarkten,
nach sich ziehen kénnten.

® Noch ist die Rekapitalisierung des US-Finanzsystems nicht abgeschlossen. Aber
schon heute durfte die Fed Uber unkonventionelle Malinahmen mehr als jede andere
Zentralbank in der Geschichte der USA getan haben, um dem angeschlagenen
Finanzsystem auf die Beine zu helfen.

® Zweifellos werden die Turbulenzen an den Finanzmérkten auch in nachster Zeit fur
Schwankungen an den Aktien- und Rentenmarkten sorgen. Es gibt jedoch zahlreiche
Beispiele aus der Vergangenheit fiir ein erfolgreiches Meistern von Krisen im US-
Finanzsektor.
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