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Abstract 
Dieses Papier analysiert Aufstieg, Fall und Wiedergeburt der Verbriefung als Instrument der Kredit-
finanzierung und bewertet die verschiedenen Vorschläge, sie auf soliderer Grundlage neu zu starten. 
Das erste Viertel des Papiers spürt die Grundursachen der Subprime-Hypothekenkrise auf, mit be-
sonderem Augenmerk auf jenen systemischen Elementen, die die Krise der US-amerikanischen Sub-
prime-Hypothekenverbriefungen in eine weltweite Finanzkrise verwandelten. Es erklärt die Auslöser 
der Krise und beantwortet, welche Katalysatoren den Ereignissen ihre Dynamik verliehen. Es beleuch-
tet die Phase außergewöhnlicher makroökonomischer Stabilität und die globale Ersparnisschwemme. 
Es identifiziert Ursachen und Folgen der Finanzinnovationen, die den Immobilienboom und dessen 
Absturz hervorbrachten. Das zweite Viertel des Papiers erläutert die Rolle der Verbriefung — der Bün-
delung illiquider Vermögenswerte zu handelbaren Wertpapieren — in der Hypothekenfinanzierung und 
diskutiert vor allem, was schiefgelaufen ist. Zur Unterstützung der Marktwiederbelebung behandelt das 
Papier im dritten Viertel sechs Problemfelder, die gelöst werden müssen, damit die Verbriefung zurück-
kehren kann. Das letzte Viertel liefert ein Update, welche Maßnahmen Finanzregulierer, Aufseher und 
Standardsetzer ergriffen haben, um das Vertrauen in die Kreditverbriefung wiederherzustellen, welche 
Lehren die Ratingagenturen gezogen haben und wie sich die Verbriefungsmärkte nach der Finanzkrise 
entwickelt haben. 
 
JEL-Klassifikation: G01, G24, G32, G33, G38 
Schlagwörter: Verbriefung, CDO, CDS, CLO, Regulierung, Basel III, STC, STS, Ratingagen-
turen, Ausfall 
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1. Einleitung 

Der globale Verbriefungsmarkt ist seit August 2007 eingebrochen — infolge der Turbulenzen an den Kreditmärk-

ten, fehlender Liquidität und einer gesunkenen Risikotoleranz der Anleger. Ausgelöst wurden diese Schwierigkei-

ten durch die Subprime-Hypothekenkrise und verschärft durch den Untergang von Lehman Brothers sowie die 

Verstaatlichung der US-Bundesagenturen Fannie Mae und Freddie Mac. Zudem waren die Bilanzen vieler Banken 

durch das Halten großer Tranchen hypothekenbesicherter Wertpapiere (MBS) und forderungsbesicherter Wertpa-

piere (ABS) geschwächt. In etlichen Ländern mussten Banken rekapitalisiert werden. Viele dieser überschuldeten 

Marktteilnehmer, darunter Banken und andere Investoren, haben den Verbriefungsmarkt verlassen. Diese Ent-

wicklung hat dem jahrzehntealten Konzept der Verbriefung einen schlechten Ruf eingebracht.1234 

 

Verbriefung ist ein Prozess, bei dem Portfolios zahlungsstromerzeugender Finanzinstrumente zu Wertpapieren 

umgepackt und an Dritte übertragen werden. Die Zins- und Tilgungszahlungen der Vermögenswerte werden an 

die Käufer der Wertpapiere durchgereicht. Ihren Anfang nahm die Verbriefung in den 1970er-Jahren, als Wohn-

bauhypotheken von staatlich gestützten US-Agenturen gebündelt wurden. Ab den 1980er-Jahren wurden auch 

andere ertragbringende Vermögenswerte verbrieft, und in den letzten Jahren wuchs der Markt dramatisch. In ei-

nigen Märkten — etwa jenen für Wertpapiere, die durch riskante US-Subprime-Hypotheken besichert waren — 

untergrub die unerwartete Verschlechterung der Qualität einzelner Basiswerte das Anlegervertrauen. Ausmaß und 

Hartnäckigkeit der damit einhergehenden Finanzkrise legen nahe, dass Verbriefung — zusammen mit schwacher 

Kreditvergabe, unzulänglichen Bewertungsmethoden und unzureichender Aufsicht — die Finanzstabilität schwer 

beschädigen kann.5 

 

Immer mehr Finanzinstitute nutzen die Verbriefung, um das Kreditrisiko der von ihnen begebenen Vermögens-

werte aus ihren Bilanzen auf andere Finanzinstitute zu verlagern — etwa Banken, Versicherungen und Hedge-

fonds. Die Gründe sind vielfältig: Die Mittelaufnahme über Verbriefungen ist oft günstiger, und verbriefte Ver-

mögenswerte waren für Banken zudem günstiger zu halten, weil die Aufsicht für sie andere Standards ansetzte als 

für die zugrunde liegenden Aktiva. Im Grundsatz brachte dieser „Originate and Distribute“-Ansatz auch breite 

volkswirtschaftliche Vorteile: Kreditrisiken wurden gestreut, Risikokonzentrationen aufgelöst und systemische 

Verwundbarkeiten verringert. 

 

 
1  Subprime bezeichnet Kreditnehmer mit geringerer Rückzahlungswahrscheinlichkeit. Als „subprime“ gelten Kreditnehmer 

aus vielerlei Gründen — etwa schlechter oder fehlender Kredithistorie, niedrigem Einkommen, hoher Schuldenquote 
und/oder großen Krediten im Verhältnis zum Wert der besichernden Immobilie. 

2  Hypothekenbesicherte Wertpapiere (MBS) sind eine Form der Collateralized Debt Obligation (CDO), deren Basiswert eine 
Hypothek ist — in den letzten Jahren meist Wohnbauhypotheken. MBS entstehen, wenn der Sponsor Hypotheken von 
Kreditgebern aufkauft, bündelt und für den Verkauf an das Publikum verpackt — ein Prozess, der Verbriefung genannt 
wird. 

3  Ein forderungsbesichertes Wertpapier (ABS) ist im Kern dasselbe wie ein hypothekenbesichertes Wertpapier — nur sind 
die deckenden Vermögenswerte Kredite, Leasingforderungen, Kreditkartenschulden, Unternehmensforderungen, Lizenze-
innahmen und dergleichen, keine Hypothekenpapiere. 

4  IFSL Research (2009). 
5  Vgl. Jobst, A.A. (2008), S. 48f. 
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Bis zum Ausbruch der Subprime-Hypothekenkrise erschien die Wirkung der Verbriefung überwiegend positiv und 

harmlos. Der Verbriefung wurde jedoch auch vorgeworfen, die Anreize der Kreditgeber zur Einhaltung von Min-

deststandards umsichtiger Kreditvergabe, des Risikomanagements und der Anlageprüfung zu untergraben — und 

das zu einer Zeit, in der niedrige Renditen klassischer Anleiheprodukte, Ausfallraten unter dem historischen 

Durchschnitt und breit verfügbare Absicherungsinstrumente die Anleger ermunterten, für mehr Rendite mehr Ri-

siko einzugehen. Viele Kredite verblieben nicht in den Bilanzen derer, die sie verbrieften — was die Originatoren 

möglicherweise dazu verleitete, Prüfung und Überwachung der Kreditnehmer zurückzufahren (eine Bank, die 

Kredite verkauft, muss die Käufer von ihrem fortdauernden Engagement in der Bonitätsprüfung überzeugen, in-

dem sie einen Teil des Kreditrisikos behält) — mit der möglichen Folge einer systematischen Erosion der Kredit-

vergabe- und Besicherungsstandards. Ein weiteres Problem ist die übermäßige Abhängigkeit vom Interbanken-

markt zur Finanzierung des Kreditwachstums, wie im Fall Northern Rock. Dass das alternative „Buy and Hold“-

Modell (der Bankkredit bleibt bis zur Fälligkeit in der Bilanz) in den letzten Jahren erodiert ist, macht es umso 

dringlicher zu verstehen, warum Banken verbriefen. Das Aufkommen der Verbriefung und, jüngeren Datums, der 

Kreditderivate stellt das traditionelle Paradigma jedenfalls in Frage.67 

 

Ziel dieses Papiers ist es, die Bestimmungsfaktoren des Verbriefungsprozesses zu beleuchten. Welche Rolle spielte 

die Verbriefung tatsächlich in der jüngsten Finanzkrise, was lief schief, und wie lässt sie sich wiederbeleben? 

Zunächst diskutiert das Papier die verschiedenen Faktoren, die zur Subprime-Hypothekenkrise führten. 

 
6   Vgl. Gorton, G.B./Pennacchi, G.G. (1995), S. 389 - 411. 
7   Vgl. Llewellyn, D.T. (2008a), S. 35 - 38. 
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2. Wurzeln der Subprime-Hypothekenkrise 

Als Investoren ab 2003 nach höheren Renditen suchten, floss überschüssige Liquidität in den Subprime-Hypothe-

kenmarkt und trieb die Preise der MBS nach oben und die Renditen nach unten. Als die Anleger dann mit sinken-

den Hauspreisen in den Vereinigten Staaten und den Folgen des vorangegangenen US-Zinsanstiegs konfrontiert 

wurden, platzte die Kreditblase — beginnend am US-Hypothekenmarkt. Die US-Subprime-Krise wurde zu einer 

ausgewachsenen globalen Banken- und Wirtschaftskrise. Die Aktienmärkte verkauften ab, die implizite Aktien-

marktvolatilität stieg auf beispiellose Niveaus, und die Kreditaufschläge schnellten auf Mehrjahrzehnthochs. Die 

Weltwirtschaft fiel in eine Rezession. Die Geldmärkte gerieten unter Spannung, und die Anleger flüchteten in 

sichere, erstklassige Staatsanleihen. Die Notenbanken mussten massiv zusätzliche Liquidität bereitstellen und die 

Zinsen scharf senken, um eine weitere Verschlechterung abzuwenden.8 

 

„Ein (Fehler) war, dass die Geldpolitik weltweit zu locker war, zu lange. Das schuf diesen gewaltigen Boom der 
Vermögenspreise, Geld, das dem Risiko hinterherjagte. Menschen auf der Suche nach höherer Rendite. Das war 
einfach überwältigend stark [...]. Wir alle tragen dafür Verantwortung [...]. Das Aufsichtssystem hinkte der Ent-
wicklung schlicht hinterher. Es gab riesige Risikonester außerhalb des Regulierungsrahmens und zu wenig An-
strengung, das einzudämmen. Aber selbst im Kern des Systems wurden die Banken zu groß und zu stark gehebelt. 
Und hier ein wichtiger Kontrast: In den Vereinigten Staaten betragen die Bankaktiva, selbst mit den Investment-
banken, die nun Banken sind, etwa das Einfache des US-BIP. In vielen anderen entwickelten Ländern — etwa in 
Europa — sind sie ein Mehrfaches davon. Kurz: Weltweit wurden die Banken schlicht zu groß und nahmen zu viel 
Risiko im Verhältnis zur Größe ihrer Volkswirtschaften.“9 
 

2.1 Wie kam es zur Subprime-Blase? 
 

Bianco erklärt, dass eine Immobilienblase eine ökonomische Blase ist, die an lokalen oder globalen Immobilien-

märkten auftritt. Er definiert sie über rasche Anstiege der Immobilienbewertungen, bis im Verhältnis zu Einkom-

men und anderen Leistbarkeitsindikatoren untragbare Niveaus erreicht sind. Auf die raschen Anstiege folgen fal-

lende Hauspreise und Hypothekenschulden, die den Wert der Immobilie übersteigen.10 

 

Immobilienblasen lassen sich endgültig erst im Rückblick nach einer Marktkorrektur identifizieren — in den Ver-

einigten Staaten um das Jahr 2006. Der frühere Vorsitzende der Federal Reserve, Alan Greenspan, sagte 2007, 

„wir hatten eine Blase am Häusermarkt“, und er habe „es wirklich erst sehr spät begriffen, Ende 2005, 2006“.1112 

 

Wie die meisten Vermögensblasen hatte auch die Subprime-Blase mehrere Ursprünge. Mehreren Studien zufolge 

— darunter Arbeiten des Internationalen Währungsfonds (IWF), der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 

 
8     Vgl. Llewellyn, D.T. (2008a), S. 37. 
9  Die Einsicht stammt von Timothy Geithner im Gespräch mit Charlie Rose (PBS, 12. Mai 2009), der den US-Finanzminister 

fragte: „Rückblickend — was waren die Fehler, und was hätten Sie stärker tun sollen? Wo lagen Ihre Instinkte richtig, aber 
Sie gingen nicht weit genug?“ 

10   Vgl. Bianco, K.M. (2008), S. 3. 
11    Wikipedia (2010). 
12    Financial Times (2007). 
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(BIZ) und verschiedener Notenbanken — wurden vier Schlüsselelemente als Treiber genannt: (1) globale über-

schüssige Liquidität, (2) zu niedrige Zinsen, (3) hohe Verbriefungsaktivität und (4) schwache Bankenregulie-

rung.131415 

 

Der Finanzstabilitätsbericht der Bank of England (BoE) von 2008 fasste Entstehung und globale Natur des Prob-

lems treffend zusammen: 

 

„Im vergangenen Jahr rangen die Finanzmarktteilnehmer mit Verwundbarkeiten, die das Erbe einer langen Phase 
der Bilanzexpansion sind. [...] Günstige wirtschaftliche Bedingungen verankerten die Erwartung anhaltender Sta-
bilität. Zusammen mit steigenden Vermögenspreisen und niedrigen globalen Realzinsen beflügelte dies Nachfrage 
nach und Angebot an Krediten in einer Reihe entwickelter Volkswirtschaften [...] scheinbare Rückgänge der mak-
roökonomischen Unsicherheit und starker Wettbewerbsdruck, Renditen zu halten, ermunterten Investoren und Fi-
nanzfirmen zu immer größerem Risiko.“16 
 

2.1.1 Globale überschüssige Liquidität 

 

Unter globaler überschüssiger Liquidität versteht man häufig monetäre Liquidität, die von Haushalten, Unterneh-

men und Staaten nicht zur Finanzierung realwirtschaftlicher Transaktionen — etwa Käufe und Verkäufe von Gü-

tern oder Dienstleistungen — benötigt wird. Per Definition ist überschüssige Liquidität dann jener Geldbetrag, der 

Transaktionen an den Finanzmärkten finanziert, etwa an Anleihe-, Aktien- oder Immobilienmärkten. Zur Beurtei-

lung von Entstehung und Bestand globaler überschüssiger Liquidität bietet sich der Blick auf die Wachstumsraten 

der Weltgeldmenge und des globalen nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) sowie auf das Verhältnis beider 

Größen an.17 

 

Wächst die Geldmenge dauerhaft schneller als das nominale BIP, entsteht überschüssige Liquidität, und der Geld-

mengen-BIP-Quotient steigt. Freilich beruht die Argumentation auf zwei entscheidenden und diskussionswürdi-

gen Annahmen: erstens, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes über die Zeit konstant bleibt; zweitens, dass 

das nominale BIP die Transaktionsnachfrage nach Geld gut approximiert. Unter diesen beiden Annahmen ist die 

globale Liquidität seit 1996 tatsächlich deutlich schneller gewachsen als das globale nominale BIP. Insbesondere 

seit 2000/2001 haben enge wie breite Geldmengenaggregate das nominale BIP klar hinter sich gelassen — vor 

allem zwischen 2001 und 2003, als das Weltwachstum nachließ und die Notenbanken begannen, massiv Liquidität 

in das Finanzsystem zu pumpen.18 

Während des vergangenen Vermögensbooms hieß es oft, eine globale Ersparnisschwemme habe die Vermögens-

preise angetrieben. Erstens führten außergewöhnlich ruhige makroökonomische Bedingungen, verbunden mit Er-

sparnisströmen aus Ländern mit erheblichen Leistungsbilanzüberschüssen (etwa Deutschland, Japan, China und 

 
13    Dodd, R. (2007). 
14    BIS (2009a). 
15    See Maddaloni, A./Peydro, J.-L. (2009), S. 2. 
16    BoE (2008), S. 7. 
17    Vgl. Fels, J. (2005). 
18  Vgl. Becker, S. (2009), S. 7. 
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Russland) und aus Öl exportierenden Staaten, zu niedrigeren Langfristzinsen und geringerer makroökonomischer 

Volatilität. Zweitens brachte die Ausweitung der Verbriefung von Subprime-MBS komplexe Finanzanlagen mit 

vergleichsweise hohen Renditen und guten Bonitätsnoten hervor. Diese günstige Lage bescherte den Vereinigten 

Staaten eine bemerkenswerte Phase niedriger Inflation, niedriger nominaler Kurzfristzinsen und stetigen Wachs-

tums. Dell’Ariccia et al. sprechen für die fünf Jahre davor von exzessiver Kreditvergabe — von „Kreditbooms“. 

Das überschüssige Geld stützte jedenfalls die Vermögenspreisinflation und beeinflusste die Geldpolitik der Fe-

deral Reserve (FED).1920 

 

2.1.2 Niedrige Zinsen 

 

Anfang der 2000er-Jahre hatten die Vereinigten Staaten zwingende Gründe für eine Politik des billigen Geldes: 

Man wollte sowohl eine „weiche Landung“ nach der „New-Economy“-Aktienblase erreichen als auch demonst-

rieren, dass das US-Kraftzentrum vom Terrorismus unversehrt war. Nach dem 11. September wurde es zur natio-

nalen Sicherheitspriorität, die Kaufkraft der US-Konsumenten aufzublähen.21 

 

Die FED unter Führung Greenspans senkte ihren Leitzins (Federal Funds Rate) rasch auf 1 % im Jahr 2004 — 

damals der niedrigste Stand seit über 30 Jahren (siehe Abbildung 1). 

 

Abbildung 1: Die Federal Funds Rate. Zeitreihe Jänner 1971 – Februar 20231 

 
Quelle: Thomson Reuters Datastream, 23.2.2023 

 
19  Vgl. Mizen, P. (2008), S. 533. 
20  Vgl. Dell’Ariccia et al. (2008). 
21  Der Begriff „New Economy“ beschreibt Bereiche oder Sektoren einer Volkswirtschaft, die innovative oder neue Technol-

ogien erzeugen oder intensiv nutzen. Das vergleichsweise junge Konzept betrifft besonders Branchen, in denen Menschen 
bei Produktion, Verkauf und Vertrieb von Gütern und Dienstleistungen zunehmend auf Computer, Telekommunikation und 
das Internet angewiesen sind. 
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Seinerzeit wurde Greenspan von Ökonomen dafür gefeiert, die Konjunkturschwankungen gedämpft und die Wirt-

schaft in eine Phase raschen Wachstums zurückgeführt zu haben. Im Rückblick dürfte diese Phase des billigen 

Geldes jedoch den Anstieg der Hauspreise erst ermöglicht haben (siehe Abbildung 2). 

 

 

Abbildung 2: S&P/Case-Shiller-10-City-Composite-Index der US-Hauspreise2 

 
Quelle: Thomson Reuters Datastream, 23.2.2023 

 

Während die Hauspreise stiegen, sparten die Konsumenten weniger und liehen und konsumierten mehr. Der Kon-

sum boomte; die Sparquote fiel in den Jahren 2005–2007 auf unter 1,0 Prozent. Die Verschuldung der Haushalte 

wuchs von 7,0 Billionen US-Dollar Ende 2000 auf 13,9 Billionen zur Jahresmitte 2008.22 

 

Die EZB simulierte mit einem sequenziellen Monte-Carlo-Algorithmus die sich nach dem 11. September ver-

schlechternden wirtschaftlichen Bedingungen und die anschließende Reaktion der Fed. Sie kam zum Ergebnis, 

dass 1 % unter den natürlichen Kapitalkosten lag und Haushalte sich zu Zinssätzen verschulden konnten, die ihre 

(fehlende) Kreditwürdigkeit nicht angemessen abbildeten. Die Europäische Zentralbank (EZB) argumentierte: 

 

„Nach dem Platzen der Aktienblase im Jahr 2000 ist es der Fed gelungen, die Konjunkturschwankungen zu ver-
ringern (mit der mildesten US-Rezession aller Zeiten!), indem sie die Kurzfristzinsen auf ein 45-Jahres-Tief von 1 
Prozent senkte und die Anleihemärkte zugleich wirksam davon überzeugte, dass die Zinsen für längere Zeit so 
niedrig bleiben würden. Es bleibt jedoch offen, ob die Fed die Zinsen ‚zu stark‘ gesenkt und ‚zu lange‘ zu niedrig 
gehalten hat, gemessen an den damaligen wirtschaftlichen Bedingungen. Möglicherweise haben die 

 
22  FED (2008), S. 8. 
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außergewöhnlich niedrigen Kapitalkosten — zu einer Zeit, in der die erwartete weltweite Kapitalrendite eher 
gestiegen war — übermäßige Verschuldung begünstigt und den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte erlaubt.“23 
 
 
Boeri und Guiso argumentieren, dass die Saat der Kreditbooms von Greenspan gelegt wurde, als er die Kurzfrist-

zinsen als Reaktion auf die Anschläge des 11. September senkte.24 

 

In dieser Niedrigzinsphase suchten die Anleger nach Renditeaufschlägen und akzeptierten dafür höhere Risiken. 

Finanzinstitute erzielten hohe Gewinnmargen im Hypothekengeschäft, da der Aufschlag der Hypothekenzinsen 

über der Fed Funds Rate beträchtlich war, siehe Abbildung 3. 

 
Abbildung 3: Hypothekenzins und Federal Funds Rate. Zeitreihe Jänner 1990 – Februar 20233 

 
Quelle: Thomson Reuters Datastream, 23.2.2023 

 

Infolge der niedrigen Kurzfristzinsen wuchs der Häusermarkt in den Vereinigten Staaten sehr schnell. 

 

Die Investition in Wohneigentum ist einer der wichtigsten Wege des Vermögensaufbaus privater Haushalte. Der 

typische Haushalt hielt 1995 weder Unternehmensaktien noch innovative Produkte — den meisten Haushalten 

fällt es demnach schwer, in etwas anderes als das eigene Heim zu investieren. Gerade deshalb ist das Wohneigen-

tum ein so bedeutender Wirtschaftsfaktor, insbesondere der Hypothekenmarkt.25 

 

 
23  ECB (2007a), S. 5. 
24  Vgl. Boeri, T./Guiso, L. (2007), S. 37 - 39. 
25  Vgl. Tracy, J./Schneider, H./Chan, S. (1999). 
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In den Vereinigten Staaten umfasst der Hypothekenmarkt vier Kategorien: (1) Prime-conforming-Hypotheken 

werden an Kreditnehmer guter Qualität vergeben und erfüllen die Anforderungen, die den Originatoren den Ver-

kauf an staatlich geförderte Unternehmen (GSEs wie Fannie Mae und Freddie Mac) ermöglichen; (2) Jumbo-

Hypotheken überschreiten die von Fannie Mae und Freddie Mac gesetzte Grenze (das vom Kongress für 2008 

festgelegte Maximum betrug 729.750 US-Dollar in den kontinentalen Vereinigten Staaten, wobei ein Kredit 125 

Prozent des durchschnittlichen Hauswerts des Bezirks nicht übersteigen darf; in Alaska, Hawaii und auf den Ame-

rikanischen Jungferninseln liegt die Grenze höher), sind aber ansonsten Standard; (3) Alt-A-Hypotheken entspre-

chen nicht den Definitionen von Fannie Mae und Freddie Mac — etwa wegen eines höheren Kredit-Einkommens-

Verhältnisses, eines höheren Beleihungsauslaufs oder anderer risikoerhöhender Merkmale; und (4) Subprime-Hy-

potheken liegen unterhalb der Alt-A-Hypotheken und betreffen typischerweise, aber nicht immer, Kreditnehmer 

mit schwacher Kredithistorie. Subprime-Hypotheken gelten als deutlich riskanter als der Durchschnitt.2627 

 

Nichols et al. stellten fest, dass kreditbeschränkte Kreditnehmer mit erheblichem Vermögen den Hauskauf am 

ehesten über eine Subprime-Hypothek finanzieren.28 

 

Die Subprime-Kreditvergabe ist ein vergleichsweise junges, schnell wachsendes Segment des Hypothekenmarkts, 

das den Kreditzugang auf Kreditnehmer ausweitet, denen er aus verschiedenen Gründen sonst verwehrt bliebe. 

Wer etwa die Anforderungen an die Kredithistorie im Standard-(Prime-)Markt nicht erfüllt, hat im Subprime-

Markt leichteren Zugang. Eine gesetzliche Definition des Subprime-Kreditnehmers gibt es nicht; Kreditgeber ver-

wenden eine Kombination von Merkmalen, darunter: (1) niedrige Kredit-Scores, (2) hohe Schuldendienstquote 

von durchschnittlich über 40 Prozent, (3) höherer Beleihungsauslauf von 80 Prozent und mehr, (4) kleinere Kre-

ditsummen von durchschnittlich 100.000 US-Dollar, (5) geringere Dokumentation und (6) höhere Hypotheken-

zinsen von durchschnittlich 200 Basispunkten über Prime-Kreditnehmern.293031 

 

Die Jahre 2000 bis 2006 waren durch einen enormen Anstieg der Subprime-Hypothekenvergabe geprägt. Jaffee 

dokumentiert zwei Phasen außergewöhnlichen Subprime-Wachstums. Die erste Expansion erfolgte Ende der 

1990er-Jahre, als das Volumen der Subprime-Kredite auf 150 Milliarden US-Dollar stieg — rund 13 Prozent der 

jährlichen Hypothekenneuvergabe. Diese Expansion kam mit der „New-Economy“-Krise 2000/2001 zum Still-

stand. Eine zweite Expansionsphase reichte von 2002 bis 2006, als der Subprime-Anteil der 

 
26  Die Regierung schuf die ersten hypothekenbesicherten Wertpapiere (MBS) Ende der 1960er-Jahre. In den 1980er-Jahren 

expandierten die Aktivitäten der Federal National Mortgage Association (ursprünglich 1938 gegründet, 1968 in ein staatlich 
gefördertes Unternehmen umgewandelt, fortan Fannie Mae), der Federal Home Loan Mortgage Corporation (gegründet 
1970, fortan Freddie Mac) und der Government National Mortgage Association (gegründet 1968, fortan Ginnie Mae) rasch, 
während sich die Sparkassenbranche aus ihrer historischen Rolle als wichtigster Hypothekenanbieter der Vereinigten 
Staaten zurückzog. Die staatlich geförderten Unternehmen (GSE) schufen die Bedingungen für das Wachstum des privaten 
MBS-Markts — dieser ist über zwei Jahrzehnte unter und mit Mitwirkung der GSEs herangewachsen. 

27  Vgl. Mizen, P. (2008), S. 535. 
28  Vgl. Nichols, J. et al. (2005), S. 197 - 219. 
29  Vgl. Dash, A.P. (2009), S. 206. 
30  Staten, M. (2004): “Subprime Lending: Defining the Market and its Customers”, Testimony before the United States House 

of Representatives Committee on Financial Services. Verfügbar unter: 
 http://www.access.gpo.gov/congress/house/house03ch108.html, 19.04.2010. 
31  Vgl. Agarwal, S./Ho, C.T. (2007). 
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Hypothekenneuvergabe von 160 Milliarden US-Dollar (2001) auf 600 Milliarden (2006) stieg — mehr als 20 

Prozent der jährlichen Neuvergabe (siehe Abbildung 4). Chomsisengphet und Pennington-Cross führen diese Ex-

pansionen darauf zurück, dass Gesetzesänderungen die Hypothekenvergabe zu hohen Zinsen und Gebühren er-

laubten und besicherte gegenüber unbesicherter Verschuldung steuerlich begünstigt war.3233 

 

 

Abbildung 4: Subprime-Hypothekenneuvergabe, Jahresvolumen4 

 
Quelle: LendingTree analysis of Federal Reserve Bank of New York/Equifax panel data  (2022) 

2.1.3 Hohe Verbriefungsaktivität 

 

Das billige Geld und der Häuserboom ermunterten die Banken zu riskanteren Kreditvergabepraktiken. Damit 

wurde der Hauskauf für viele Familien möglich, die zuvor als nicht ausreichend kreditwürdig für eine Hypothek 

gegolten hatten. Diese Familien erhöhten die Nachfrage nach Immobilien, und die Preise stiegen. Für Hypothe-

kenmakler und -geber war die Kombination aus mehr Kreditvergabe und höheren Hauspreisen attraktiv: Mehr 

Kredite bedeuteten höhere Gewinne, höhere Hauspreise bedeuteten, dass die Kredite durch die zugrunde liegenden 

Sicherheiten gut gedeckt waren. Fiel ein Kreditnehmer aus, führte die Zwangsversteigerung nicht zu einem Ver-

lust.34 

 

 
32  Vgl. Jaffee, D.W. (2008). 
33  Vgl. Chomsisengphet,S./Pennington-Cross, A. (2006), S. 31 - 56. 
34  Vgl.  Hull, J.C. (2009), S. 2. 

9,9 10,2

7,1 7,0

8,2

18,2
20,2

20,1

8,1

2,11,2 1,1 1,0 0,8 0,7 1,1 1,0 1,0 0,9 1,0 0,8 0,5 0,4 0,8

0

5

10

15

20

25

0

100

200

300

400

500

600

700

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

Subprime mortgage originations, annual volume

Originations (Bn) Percentage of Total



  9 

Die Kreditbasis weitete sich nun auf Subprime-Kreditnehmer aus, und die Vergabetaktik wurde aggressiver — 

mit anfänglich niedrigen Lockzinsen (sogenannten „Teaser Rates“) oder Zahlungsoptionen (Option ARMs). Um 

Krinsman zu zitieren:35 

 

„2005 und 2006 machten es die Kreditgeber den Kreditnehmern leichter, Subprime-Kredite zu erhalten. Der ty-
pische Subprime-Kreditnehmer mit einem ‚FICO-Score‘ zwischen 450 und 680 konnte etwa einen Kredit mit ge-
ringer oder ohne Anzahlung erhalten, kaum oder keine dokumentierten Einkommens- oder Vermögensnachweise 
vorlegen und einen Kredit mit niedrigem anfänglichen ‚Teaser‘-Zins bekommen, der nach zwei oder drei Jahren 
auf einen neuen, höheren Satz zurückgesetzt wurde [...].“3637 
 

In großem Stil wurden die üblichen Kreditgenehmigungskriterien auf Basis maximaler Schuldendienstquoten 

(TDS) für Hypothekenschuldner verletzt oder ignoriert. Das Ausfallrisiko war kein Thema mehr, da die Origina-

toren nicht beabsichtigten, die Kredite in ihren Bilanzen zu behalten. So kam es zur beispiellosen Ausweitung 

hochriskanter, nicht-traditioneller Hypothekendarlehen. Das höhere Kreditvolumen wurde durch komplexe Hypo-

thekenverbriefungen gestützt. 

 

Der US-Hypothekenmarkt wuchs von 458 Milliarden US-Dollar im Jahr 1990 auf nahezu 4 Billionen am Höhe-

punkt 2003 (siehe Abbildung 5). Die meisten dieser Hypotheken wurden zu MBS gebündelt, viele davon von den 

GSE gesponsert. Die GSE stützten sich beim Schnüren und Verkaufen der Pakete häufig auf Geschäfts- oder 

Investmentbanken. Das Umverpacken von Hypotheken in Anleihen wurde so für viele Banken zum größten Ge-

bührengeschäft — darunter Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Morgan Stanley und Goldman Sachs. 

Auch Geschäftsbanken und Bankholdings wie Bank of America, Wells Fargo, Citibank und Countrywide Finan-

cial waren tief in Verkauf und Verpackung von Hypotheken und MBS involviert. All diese Banken verkauften 

MBS aggressiv an Versicherungen, Pensionsfonds und Banken weltweit. Später behielten sie große Bestände die-

ser Papiere, die sie über kurzfristige Mittelaufnahmen an den Finanzmärkten finanzierten.38 

 

Abbildung 5: Neuvergabe von Wohnbauhypotheken, Jahresvolumen5 

 
35  Teaser Rate bezeichnet den Anfangszins einer variabel verzinsten Hypothek (ARM). Er liegt typischerweise unter dem 

Marktzins und dient den Kreditgebern dazu, Kreditnehmer für ARMs statt traditioneller Hypotheken zu gewinnen. Der 
Lockzins gilt nur wenige Monate; danach steigt der Satz schrittweise bis zum vollen Indexsatz — einer festen Marge plus 
dem variablen Referenzindex der Hypothek. Das Problem: Bonitätsprüfungen kalkulieren die Belastung oft allein auf Basis 
des niedrigen Lockzinses. 

36  Hypotheken mit einem FICO-Score des Schuldners (ein von der Fair Isaac Corporation entwickelter Kredit-Score zur 
Messung der Konsumentenbonität) unter 620 galten typischerweise als subprime; bei niedriger Anzahlung wurde teils 680 
als Subprime-Grenze herangezogen. 

37  Vgl. Krinsman, A.N. (2007), S. 13 - 19. 
38  Vgl. Hellwig, M. (2008), S. 12ff. 
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Quelle: U.S. Residential Property Mortgage Origination Report (2022) 

Die Investmentbanken erkannten, dass sich neben Hypotheken auch andere Vermögenswerte verbriefen ließen. Es 

begann 1985 mit Geräteleasing (Computer), gefolgt von Autokrediten (Certificates for Automobile Receivables, 

CAR). Kreditkartenforderungen (Certificates for Amortizing Revolving Debts, CARD) verbriefte 1986 Bank One 

mit Hilfe von Salomon Brothers; Studienkredite und Home-Equity-Darlehen (HEL ABS) folgten. Die Verbriefung 

„erster Stufe“ wurde inzwischen auf geistige Eigentumsrechte ausgedehnt (Musiktantiemen [Bowie Bonds], Filme 

[Bond Bonds], Parfums [Calvin-Klein-Bonds] usw.) sowie auf künftige Zahlungsströme (Wertpapiere, besichert 

durch erwartete Einzahlungen aus noch nicht produzierten Vermögenswerten) und viele weitere Cashflow-Quel-

len. 2007 waren die jüngsten Sicherheiten der Erststufen-Verbriefung Emissionszertifikate, Infrastrukturkredite, 

notleidende Kredite und anderes.39404142 

 

Die Idee, Basiswerte zu bündeln und als Anleihen zu verkaufen, die aus dem Cashflow der Basiswerte bedient 

werden, verbreitete sich wie ein Lauffeuer. Für die verschiedenen Verbriefungsaktiva entstanden eigene Märkte. 

Abbildung 6 zeigt ihr Wachstum von 1996 bis 2006: 1996 wurden rund 450 Milliarden US-Dollar solcher Ver-

mögenswerte verbrieft, bis 2006 wuchs das Volumen auf etwa 2,3 Billionen. Diese Möglichkeit ließ sämtliche 

Konsumkreditmärkte massiv expandieren. Nahezu jeder, der für nahezu alles Geld leihen wollte, fand einen wil-

ligen Kreditgeber. Diese Kreditgeber agierten häufig wie die Originatoren am Hypothekenmarkt: Sie erzeugten 

Schulden und verkauften die Rechte am Cashflow an Investmentbanken, die die Schulden zu Collateralized Debt 

Obligations (CDOs) bündelten.43 

 

 
39  Vgl. Kothari, V. (2006), S. 402 - 410. 
40  Vgl. Obay, L. (2000), S. 74ff. 
41  Vgl. Hurst, R.R. (2001), S. 501ff. 
42  Vgl. de Vries Robbé, J.J./Ali, P.U. (2007). 
43  Vgl. Fligstein, N./Goldstein, A. (2009), S. 17. 
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Abbildung 6: Verbriefung sonstiger Vermögenswerte, Jahresvolumen6 

 
Quelle: Fligstein, N./Goldstein, A. (2009), p. 47 

Neben dem CDO-Boom wuchs eine weitere Art von Sekundärmarkt heran: der Markt für Credit Default Swaps 

(CDS).44 

 

Der CDS-Markt explodierte im vergangenen Jahrzehnt auf über 45 Billionen US-Dollar Mitte 2007, so die Inter-

national Swaps and Derivatives Association. Das ist rund das Doppelte des US-Aktienmarkts (mit damals etwa 22 

Billionen, fallend) und übertrifft den Hypothekenmarkt (7,1 Billionen) und den Markt für US-Staatsanleihen (4,4 

Billionen) bei weitem. 

 

CDS sind versicherungsähnliche Kontrakte, die versprechen, Verluste bestimmter Wertpapiere im Fall eines Aus-

falls zu decken. Sie beziehen sich typischerweise auf Kommunalanleihen, Unternehmensschulden und Hypothe-

kenpapiere und werden von Banken, Hedgefonds und anderen verkauft. Der Käufer der Kreditausfallversicherung 

zahlt über einen Zeitraum Prämien und erhält dafür die Gewissheit, dass Verluste im Ausfallfall gedeckt sind. 

Die beiden folgenden Unterabschnitte beschreiben kurz die Rolle von CDOs und CDS. Beide Produkte existieren 

seit vielen Jahren und wurden eingesetzt, um Liquidität und Kreditverfügbarkeit an den Finanzmärkten zu erhöhen. 

 

2.1.3.1 Collateralized Debt Obligation (CDO) 

 

Das spektakuläre Wachstum der Verbriefungsaktivität seit 1999 hängt mit zwei Faktoren zusammen: der gestie-

genen Nachfrage der Investoren sowie technologischer und finanzieller Innovation. 

 

 
44  Vgl. Barmat, J. (1990), S. 3 - 22. 
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Erstens wuchs die CDO-Nachfrage institutioneller Investoren rasant, die zunehmend bereit und in der Lage waren, 

in Kreditrisiko zu investieren. CDOs bedienen die wachsende Zahl versierter institutioneller Anleger, die Vermö-

genswerte mit typischerweise gutem Rating und Zusatzrendite gegenüber Staatsanleihen suchen. Zudem lassen 

sich diese Papiere mit spezifischen, teils maßgeschneiderten Risiko-Rendite-Profilen konstruieren, segmentierbar 

nach Rating, Anlageklasse, Sektor und Herkunftsland — was eine breitere Anlegerbasis erschließt. Zweitens wa-

ren technologische Fortschritte über dramatische Verbesserungen bei Speicherung, Verarbeitung und Bepreisung 

von Finanzdaten maßgeblich für die Entwicklung der CDOs. Der technologische Fortschritt veränderte damit die 

Kostenstruktur der CDO-Emission. Wie Abbildung 7 zeigt, erlebte der CDO-Markt zwei Booms (1996 und 2004), 

beide getrieben von idealen Arbitragebedingungen.454647 

 

Llewellyn argumentiert, dass sich der Antrieb der Finanzinnovation über ihre wesentlichen Bestimmungsfaktoren 

fassen lässt — insbesondere Vermögenseffekte, Portfolioverhalten und Präferenzen der Nutzer, Portfolioverhalten 

und Präferenzen der Anbieter von Finanzdienstleistungen, Portfoliobeschränkungen, Veränderungen des Markt- 

und Wirtschaftsumfelds, Regulierung, Politikänderungen, Technologie und Wettbewerb.48 

 

Abbildung 7: Emission weltweiter CDOs und US-CDOs/CLOs, Jahresvolumen7 

 
Quellen: Kothari (2006), S. 418 vor 1996; FDIC (2006), S. 7 für den Zeitraum 1996–2004; SIFMA (2010) für den Zeit-

raum 2005–2008; SIFMA (2022) für den Zeitraum 2005–2021 

 
45  Vgl. Rajan, R. (2005). 
46  Vgl. ECB (2007b), S. 10. 
47  Vgl. Kothari, V. (2006), S. 417 - 418. 
48  Vgl. Llewellyn, D.T. (1992), S. 14ff.  
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Abbildung 8 zeigt: In den Vereinigten Staaten waren die wichtigsten Basiswerte der CDOs früher Hochzinsschul-

den (Anleihen und Kredite); seit 2003 sind jedoch Structured-Finance-CDOs eine wesentliche Besicherung (was 

zu CDO-squared führte). Investment-Grade-Besicherung machte einen sehr kleinen und sinkenden Anteil der Ge-

samtsicherheiten aus.49 

 

„Banken sind motiviert, Investment-Grade-Unternehmenskredite zu verbriefen, weil sie sich damit faktisch den 
Kapitalanforderungen des Marktes für solche Kredite unterwerfen statt jenen ihrer Aufsicht. Der scharfe Wettbe-
werb hat die Marge der Banken auf Investment-Grade-Kredite so weit zusammengedrückt, dass immer mehr In-
stitute die Investment-Grade-Kreditvergabe als ineffiziente Kapitalverwendung betrachten.“50 
 

CDO-squared waren sehr erfolgreich und machten 2005 und 2006 bis zu 20 % des gesamten CDO-Markts aus. 

CDO-cubed (Cash-CDOs, besichert durch CDO-squared) existieren seit 1999, stellten wegen ihrer sehr hohen 

Komplexität aber nur einen kleinen Teil der strukturierten Papiere.51 

 

 

 

 

Abbildung 8: Besicherung neu emittierter Cash-CDOs in den Vereinigten Staaten8 

 
Quelle: FDIC (2006) 
Anmerkung: HY = High Yield, IG = Investment Grade, CDO^2 = CDO squared, HG SF = High Grade Structured 
Finance, Mezz SF = Mezzanine Structured Finance, CMBS = Commercial Mortgage-Backed Securities, EM = Emerg-
ing Markets. 

 
49  Vgl. Tymoigne E. (2009), S. 29 - 31. 
50  Vgl. Kalser, K./Puwalski, A. (1998). 
51  Vgl. Boultwood, B./Meissner G. (2008). 
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Mit der Rezession 2001 und den Bilanzskandalen erlitt der CDO-Markt von 2001 bis 2003 einen Rückschlag, 

kehrte 2004 aber mit Macht zurück.52 

 

Die CDO wurde 1987 von Drexel Burnham Lambert Inc. eingeführt. Eine CDO ist ein strukturiertes Finanzpro-

dukt, das einen diversifizierten Pool von Schuldtiteln aus den von diesen Vermögenswerten erzeugten Zahlungs-

strömen in mehrere Anleiheklassen verbrieft. Eine Verbriefung ist, abstrakt gesprochen, eine Neuverteilung von 

Risiko. Verbriefung ist der Prozess, Vermögenswerte in durch eben diese Werte besicherte Wertpapiere umzu-

wandeln, und dient: niedrigeren Finanzierungskosten, bilanziellen Zwecken, dem Zugang zu den Kapitalmärkten 

und der Generierung von Gebühren — Servicing und Underwriting. Typischerweise wird eine insolvenzferne 

Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV) errichtet, die die Sicherheiten hält und Verbindlichkeiten be-

gibt, die sowohl Fremd- als auch Eigenkapitalkomponenten umfassen (siehe Abbildung 9).535455 

 

 

 

 

Abbildung 9: Basis-CDO: SPV mit Fremd- und Eigenkapitalkomponenten9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Quelle: The Bond Market Association (2004), p. 2 
 

 
52  Vgl. Moore, P. (2004). 
53  Salas, C/Hassler, D. (2007). 
54  Vgl. Nelson, J. (2000), S. 1. 
55  Das Insolvenzrisiko einer CDO wird minimiert, indem sie als SPV errichtet wird — das begrenzt den Kreis möglicher 

Gläubiger mit Ansprüchen gegen die CDO — und indem in die Transaktion strukturelle Hürden und Fehlanreize für 
Gläubiger eingebaut werden, die ein Insolvenzverfahren gegen die CDO anstrengen wollten. Geschäftszweck und Ak-
tivitäten des SPV sind auf das für die jeweilige Transaktion Notwendige beschränkt. 
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Der Unterschied zwischen einer CDO und anderen gepoolten Anlagen wie Investmentfonds liegt in der Aufteilung 

des Risikos unter den Investoren. Anders als beim Investmentfonds, bei dem Rechte und Risiken der Anleger 

proportional zur Anlagehöhe sind, haben manche CDO-Investoren derselben Transaktion mehr Rechte und höhere 

Sicherheit als andere — abhängig von der Rangfolge der Rückzahlung je Wertpapiertranche, die entsprechend den 

Risiken der jeweiligen Investoren in der Emissionsurkunde der Transaktion festgelegt ist.56 

 

Eine CDO-Cashflow-Struktur verteilt Zinseinnahmen und Tilgungen aus einem Sicherheitenpool verschiedener 

Schuldtitel auf eine priorisierte Sammlung von CDO-Wertpapieren, die Tranchen genannt werden. Es gibt viele 

Varianten, doch das Standardschema ist die einfache Subordination: Senior-CDO-Anleihen werden vor Mez-

zanine- und tiefer nachrangigen Anleihen bedient; ein etwaiger Rest-Cashflow fließt an ein Eigenkapitalstück. Die 

Senior-Anleihen sind meist mit AAA bis A geratet und haben den ersten Anspruch auf die Zahlungsströme. Mez-

zanine- und nachrangige Anleihen sind meist mit BBB bis B geratet und nachrangig. Die Equity-Tranche in der 

First-Loss-Position ist in der Regel ungeratet und erhält alle oder die meisten verbleibenden Zinserträge der Si-

cherheiten. Abbildung 10 zeigt eine typische CDO-Struktur.57 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 10: Typische CDO-Tranchierung10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Quelle: JPMorgan (2001), p. 5 
 

 
56  The Bond Market Association (2004), S. 1. 
57  Vgl. Duffie, D./Gârleanu, N. (2001), S. 2. 
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Das CDO-Eigenkapital ist eine gehebelte Anlage in die Sicherheiten; es hat sowohl eine höhere erwartete Rendite 

als auch eine höhere Renditevolatilität als die zugrunde liegende Klasse. Der Basispool kann statisch oder revol-

vierend sein und aus beliebigen Kombinationen bestehen: Unternehmensanleihen, Bankkrediten, Schwellenlän-

der-Staatsanleihen, Projektfinanzierungen, ABS und anderen strukturierten Papieren (etwa CMBS, RMBS und 

HEL) sowie Kreditderivaten. Die Sicherheiten werden von einem Asset Manager verwaltet, der in der Regel nach-

gewiesene Erfahrung in den mandatierten Anlageklassen hat. Der Asset Manager, der oft weiten Spielraum für 

Kauf und Handel der Sicherheiten besitzt, spielt in jeder CDO-Transaktion eine Schlüsselrolle.58596061 

 

Eine Cashflow-CDO ist eine, deren Sicherheitenportfolio vom CDO-Manager nicht aktiv gehandelt wird; die Un-

sicherheit über Zins- und Tilgungszahlungen an die Tranchen wird also vor allem durch Zahl und Zeitpunkt der 

Ausfälle der Sicherheiten bestimmt. Eine Mark-to-Market-CDO ist eine, deren Tranchen im Wesentlichen Zah-

lungen auf Basis der Marktwertrenditen des Sicherheitenpools erhalten, die maßgeblich von der Handelsleistung 

des CDO-Managers abhängen. 

Cashflow-CDOs werden üblicherweise als Arbitrage- oder Bilanztransaktionen klassifiziert. Arbitragetransaktio-

nen versuchen, für die Eigenkapitalinvestoren die Spanne zwischen den relativ hochverzinslichen Aktiva und den 

niedriger verzinsten, durch die gerateten Anleihen repräsentierten Passiva zu vereinnahmen. Bilanztransaktionen 

sind dagegen primär vom Wunsch des emittierenden Instituts getrieben, Kredite und andere Aktiva aus der Bilanz 

zu entfernen, die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen zu senken und die Rendite auf das Risikokapital zu 

verbessern. Manche Bilanztransaktionen übertragen das Kreditrisiko der Aktiva mittels Kreditderivaten auf CDOs, 

ohne die Aktiva selbst zu verkaufen oder zu übertragen. Diese — unfundierten oder teilfundierten — Strukturen 

heißen „synthetische CDOs“.62 

 

Diversifikation innerhalb des CDO-Portfolios kann die Struktur stärker machen als die Summe ihrer Teile. Die 

Idee der Diversifikation ist zentral für die Risikoschätzung der verschiedenen CDO-Klassen. Die Fachwelt nähert 

sich der Diversifikation über das statistische Konzept der „Korrelation“: Das Risiko der CDO-Klassen wird mit 

Computersimulationen unter Korrelationsannahmen geschätzt. Die Ratingagenturen verwenden bei der CDO-

Analyse für Ratingzwecke oft denselben Ansatz. Besteht das Basisportfolio etwa aus Unternehmensanleihen, un-

terstellt Standard & Poor’s eine konstante Korrelation von 0,3 für Unternehmen derselben Branche und null zwi-

schen Unternehmen verschiedener Branchen. Besteht das Basisportfolio aus ABS, unterstellt Standard & Poor’s 

0,3 innerhalb eines ABS-Sektors und 0,1 zwischen Sektoren. Die Korrelationsannahmen wirken stark auf die 

prognostizierte Kreditqualität einer CDO — und Korrelation kann auf verschiedene Tranchen entgegengesetzt 

wirken. Senior-Tranchen profitieren tendenziell von niedriger Korrelation der Kreditrisiken im Basisportfolio, Ju-

nior-Tranchen dagegen von hoher. Starke Diversifikation bzw. niedrige Korrelation dämpft die Schwankung der 

 
58  CMBS (Commercial Mortgage-Backed Securities): hypothekenbesicherte Wertpapiere, besichert durch Kredite auf Gew-

erbeimmobilien. CMBS können Immobilieninvestoren und gewerblichen Kreditgebern Liquidität verschaffen. 
59  RMBS (Residential Mortgage-Backed Securities): Wertpapiere, deren Zahlungsströme aus Wohnbauschulden wie Hy-

potheken, Home-Equity-Darlehen und Subprime-Hypotheken stammen. 
60  HEL (Home Equity Loan): Kredit, bei dem der Schuldner das Eigenkapital seines Eigenheims als Sicherheit einsetzt. 
61  Vgl. Barclays (2002). 

 
62  Vgl. Barclays (2002). 
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Gesamtperformance des Basisportfolios — Extremergebnisse werden unwahrscheinlicher. Die Senior-Tranche 

kann nur leiden, wenn das Extremergebnis sehr hoher Verluste eintritt; die Equity-Tranche überlebt womöglich 

nur, wenn das Extremergebnis sehr niedriger Verluste eintritt. Die Senior-Tranche bevorzugt also niedrige, die 

Equity-Tranche hohe Korrelation.6364 

 

Beteiligte einer CDO-Transaktion sind Investoren, der Underwriter, der Asset Manager, Treuhänder und Sicher-

heitenverwalter, Ratingagenturen, Wirtschaftsprüfer und Anwälte. 

CDOs bieten eine Reihe besonderer Vorteile, die sie für Investoren, Originatoren und Kreditnehmer aus verschie-

denen Gründen attraktiv machen. 

 

CDOs eröffnen Investoren Zugang zu einem breiten Spektrum von Vermögenswerten. Da CDO-Strukturen die 

Sicherheitenkonzentration je Emittent, Branche oder Region strikt begrenzen, können Anleger mit einer einzigen 

Anlage über eine große Zahl von Schuldnern streuen. Neben der größeren Streuung innerhalb einzelner Anlage-

arten — über einen Pool von vielleicht 100 Investment-Grade-Schuldnern — können CDO-Investoren innerhalb 

derselben Transaktion auch über Anlagearten hinweg diversifizieren. Ein typischer Multi-Sektor-ABS-Pool kann 

etwa Home-Equity-Darlehen, CMBS und RMBS umfassen. Über ihre Sicherheitenpools ermöglichen CDOs tra-

ditionellen Anleiheinvestoren die Teilnahme an unterschiedlichen Basismärkten, gestützt auf Ressourcen und Ex-

pertise des Investmentmanagers in diesen Märkten. CDO-Strukturen erlauben es, Wertpapiere passend zum eige-

nen Risiko-Ertrags-Profil zu wählen, indem die Zahlungsströme der Sicherheiten in Tranchen von Investment-

Grade- und Non-Investment-Grade-Papieren getrennt werden. Wie erwähnt ermöglicht die Risikotranchierung den 

Emittenten, innerhalb einer Transaktion CDOs über das gesamte Risiko-Ertrags-Spektrum anzubieten — von den 

risikoärmsten AAA-Papieren bis zur hochriskanten, ungerateten Eigenkapitalanlage (siehe Abbildung 10). Ein 

risikoscheuer Anleger kann die höher gerateten Senior-Anleihen wählen, während risikofreudigere Anleger aus 

nachrangigen Anleihen und Eigenkapitalklassen wählen. CDOs bieten oft höhere Renditen als andere ABS-

Sektoren und Investment-Grade-Unternehmensanleihen; der Renditeaufschlag steigt zum riskanteren Ende des 

Kreditspektrums hin. Als gehebeltes Instrument ist CDO-Eigenkapital eine besondere Anlagegelegenheit inner-

halb eines diversifizierten Finanzportfolios — ohne Mark-to-Market- oder Margin-Call-Auflösungsrisiko. Der fi-

nanzielle Hebel einer CDO kann für bis zu 12 Jahre fixiert sein; zudem bietet das optionale Kündigungsrecht des 

Eigenkapitalinhabers zusätzliche Flexibilität und potenziell größere Chancen, wenn die Sicherheiten gut abschnei-

den und im Preis steigen. Wie jedes strukturierte Finanzprodukt sind CDO-Anlagen mit Risiken verbunden; ein 

klares Verständnis der Risiken, ihrer Milderung und der möglichen Prämien ist für alle CDO-Investoren und Asset 

Manager unerlässlich. Zu diesen Risiken zählen: Kreditrisiko, Zinsrisiko, Liquiditätsrisiko, Risiko vorzeitiger 

Rückzahlung, Wiederanlagerisiko, Asset-Manager-Risiko, Währungsrisiko, Kontrahentenrisiko und systemisches 

Risiko.6566 

 

 
63  Vgl. Standard & Poor’s (2002), S. 44. 
64  Vgl. Nomura Fixed Income Research (2004), S. 3. 
65  The Bond Market Association (2004), S. 7. 
66  The Bond Market Association (2004), S. 7. 
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Für Originatoren verbessern CDOs die Kapitalrendite, indem sie ein bilanzwirksames Kreditgeschäft in einen bi-

lanzneutralen, weniger kapitalintensiven Gebührenstrom verwandeln. Je nach Strukturtyp bieten CDOs effizienten 

Kapitalmarktzugang. Transaktionen können so strukturiert werden, dass der Großteil der Schuldtitel AAA-geratet 

ist — die Preisstellung hängt damit nicht am Rating des Originators. CDOs minimieren zudem emittentenspezifi-

sche Beschränkungen der Kapitalaufnahme: Das aufgenommene Kapital hängt von Konditionen, Kreditqualität, 

Annahmen zur vorzeitigen Rückzahlung, dem Servicing der Aktiva und den Marktbedingungen ab. Institutionen, 

die auf Basis ihrer eigenen Bonität nicht oder nur zu hohen Kosten borgen können, können über CDOs konkur-

renzfähig werden; das gilt auch für Einheiten, die kein Eigenkapital aufnehmen können. Ein weiterer Vorteil: 

CDOs machen illiquide Vermögenswerte zu Geld — nicht ohne weiteres verkäufliche Aktiva lassen sich zu einem 

diversifizierten Sicherheitenpool bündeln, gegen den Anleihen begeben werden. CDOs generieren zudem Erträge: 

Findet zwischen Originator und SPV ein echter Verkauf (True Sale) statt, muss er zum Marktwert der Basiswerte 

erfolgen; die Transaktion schlägt sich in der Bilanz des Originators nieder und erhöht den Quartals- bzw. Jahres-

gewinn um den Verkaufsbetrag. Vorteilhaft ist schließlich der Risikotransfer an Dritte: Finanzielle Risiken aus 

Kredit- oder Vertragsausfällen von Kunden lassen sich teilweise auf Investoren und Sicherungsgeber übertragen.67 

 

Kreditnehmer erhalten durch den Einsatz von CDOs bessere Kreditkonditionen. Sie profitieren von der wachsen-

den Verfügbarkeit von Konditionen, die Kreditgeber womöglich nicht angeboten hätten, hätten sie die Kredite in 

der Bilanz behalten müssen. So können Kreditgeber festverzinsliche Kredite ausreichen — die viele Konsumenten 

variabler Verzinsung vorziehen —, ohne sich übermäßigem Zinsrisiko auszusetzen, weil ein Markt für CDO-

Papiere existiert. Kreditkartenanbieter können sehr große Kreditpools für eine breite Kundenbasis zu niedrigeren 

Zinsen begeben. Der landesweite Wettbewerb der Kreditoriginatoren und der starke Anlegerappetit auf CDOs 

haben Kreditverfügbarkeit und Karteninhaberbasis im vergangenen Jahrzehnt erheblich ausgeweitet.68 

 

2.1.3.2 Credit Default Swap (CDS) 

 

Zunehmend rückten neben Markt- und Zinsrisiko weitere Risiken von Finanzprodukten in den Blick. Das Kre-

ditrisiko — bestehend aus Ausfallrisiko und Credit-Spread-Risiko — ist ein wichtiges Mitglied der Risikofamilie. 

Das Ausfallrisiko ist das Risiko, dass eine Partei zugesagte Zahlungen nicht leistet. Das Credit-Spread-Risiko ist 

das Risiko „aus der möglichen Ausweitung des Kreditaufschlags oder der Verschlechterung der Kreditqualität“, 

das auch ohne Ausfall besteht. Zum Schutz der Anleger vor Kreditrisiken wurden verschiedene Kreditderivate 

entwickelt. Mit der weltweiten Finanzkrise wurde die korrekte Quantifizierung des Kreditrisikos äußerst wichtig. 

Laut der halbjährlichen OTC-Derivatestatistik der BIZ machten Kreditderivate Ende Juni 2009 nominal 6 % aller 

ausstehenden OTC-Derivate aus (siehe Abbildung 11). Brutto gemessen ist der Markt groß — der Aufstieg des 

CDS-Markts war bemerkenswert. Die wachsende Popularität der CDS folgte dem allgemeinen Trend steigender 

Volumina am OTC-Derivatemarkt: Swaps, Optionen und Forwards dienten schon lange der Absicherung von 

Zins-, Währungs- und Marktrisiken, bevor CDS die Bühne betraten. Am Höhepunkt 2007 erreichte der 

 
67  PricewaterhouseCoopers (2007), S. 9. 
68  PricewaterhouseCoopers (2007), S. 10. 
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ausstehende CDS-Bruttonominalbetrag beachtliche 58 Billionen US-Dollar. So groß diese Zahlen absolut sind — 

CDS bleiben ein kleines Segment des 600-Billionen-OTC-Derivatemarkts.6970 

 

Abbildung 11: Nominalbeträge der OTC-Derivate, Jahresvolumen11 

 
Quelle: BIS (2009b), p. 1 
CDS existieren in verschiedenen Formen, je nach Referenzschuldner und weiteren vertraglichen Definitionen 

(siehe Abbildung 12). Die gebräuchlichsten Gruppen sind CDS auf einzelne Unternehmens- oder Staatsschuldner 

(Single-Name) und CDS auf mehrere Referenzeinheiten (Multi-Name). Single-Name- und Multi-Name-CDS sind 

zugleich die dominierende Form der Kreditderivate — der weiteren Kategorie, zu der CDS gehören. Eine Erhe-

bung der British Bankers Association (BBA) ergab, dass 63 % der Kreditderivate Single-Name- oder Indexpro-

dukte sind.71 

 

Abbildung 12: Erscheinungsformen der CDS und anderer Kreditderivate12 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
69  Arvanitis, A./Gregory, J. (2001), S. 4. 
70  BIS (2009b), S. 1. 
71  Vgl. BBA (2006). 
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Quelle: Weistroffer, Ch. (2009), p. 7 
 

Der Single-Name-CDS ist die traditionelle und häufigste CDS-Form. Er referenziert ein einzelnes Unternehmen 

(oder einen staatlichen Schuldner) und schützt vor dem Risiko eines Kreditereignisses. Das Unternehmen heißt 

Referenzschuldner, sein Ausfall Kreditereignis. Der Versicherungskäufer erhält das Recht, eine bestimmte An-

leihe des Unternehmens bei Eintritt eines Kreditereignisses zum Nennwert zu verkaufen. Die Anleihe heißt Refe-

renzverbindlichkeit, der insgesamt andienbare Nennwert Nominalbetrag des Swaps. Der Sicherungsnehmer leistet 

periodische Zahlungen an den Sicherungsgeber bis zum Kreditereignis oder bis zur Fälligkeit des Kontrakts, je 

nachdem, was zuerst eintritt (siehe Abbildung 13). Tritt ein Kreditereignis ein, wird der Käufer für den (gegebe-

nenfalls hypothetisch) erlittenen Verlust entschädigt. Als Kreditereignis gelten typischerweise Insolvenz, Zah-

lungsversäumnis oder Restrukturierung. Die jährliche Zahlung des Käufers heißt CDS-Spread. Beträgt der CDS-

Spread eines Fünfjahreskontrakts auf Daimler mit 10 Millionen Euro Nominale beispielsweise 150 Basispunkte, 

kann der Käufer einen Fünfjahresvertrag eingehen, bei dem er 150.000 Euro pro Jahr zahlt und das Recht erhält, 

Daimler-Anleihen mit 10 Millionen Euro Nennwert im Falle eines Daimler-Ausfalls während der CDS-Laufzeit 

für 10 Millionen Euro zu verkaufen. Im Standardkontrakt wird halb- oder vierteljährlich nachschüssig gezahlt. 

Fällt der Referenzschuldner aus, gibt es eine letzte anteilige Zahlung für den Zeitraum von der letzten Zahlung bis 

zum Ausfall.7273 

 

Abbildung 13: CDS-Grundstruktur im Überblick13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Quelle: ECB (2009), p. 9 
 

Während Single-Name-Kontrakte die Mehrheit aller Abschlüsse stellen, sind Multi-Name-Kontrakte in den letzten 

Jahren fast ebenso populär geworden. Das rasche Wachstum dieses Segments beruht darauf, dass Indexgeschäfte 

 
72  Vgl. Sipos, A. (2005), S. 7. 
73  Vgl. Hull, J.C./White, A. (2002), S. 3 - 4. 
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zunehmend für Handelszwecke und als Näherungs-Hedges genutzt werden. Ein Multi-Name-CDS schützt vor dem 

Ausfallrisiko eines oder mehrerer Wertpapiere eines Portfolios, während der Single-Name-Kontrakt nur Papiere 

eines einzelnen Emittenten abdeckt. Index-CDS sind das Schlüsselprodukt unter den Multi-Names: Ein CDS-

Indexkontrakt versichert das Ausfallrisiko des Namenspools im Index. Indexkontrakte unterscheiden sich leicht 

von Single-Name-Papieren — vor allem zahlt der Sicherungskäufer implizit dieselbe Prämie (Fixed Rate) auf alle 

Namen des Index; zudem beschränken Indexkontrakte die zulässigen Kreditereignisse auf Insolvenz oder Zah-

lungsversäumnis. Bei einem Kreditereignis wird die Einheit aus dem Index entfernt, und der Kontrakt läuft (mit 

reduziertem Betrag) bis zur Fälligkeit weiter. Eine weitere verbreitete Multi-Name-Form sind tranchierte Index-

CDS: Eine Tranche trägt nur Portfolioverluste eines mittleren Bereichs, etwa zwischen 3 und 7 Prozent; Verluste 

unter 3 Prozent tragen die nachrangigeren Tranchen, Verluste über 7 Prozent die vorrangigeren. Schließlich gibt 

es Basket-CDS: Sie ähneln Indizes, beziehen sich aber auf Portfolios von 3 bis 100 Referenznamen und können 

stärker maßgeschneidert sein.74757677 

 

CDS können von Investoren genutzt werden: (1) als Risikomanagementinstrument, (2) als Handelsinstrument und 

(3) als Instrument zur effizienteren Risikostreuung. 

 

Erstens dienen CDS oft dem Management des Kreditrisikos. Angenommen, ein solider, florierender Unterneh-

menskunde möchte bei seiner Hausbank einen Kredit aufnehmen. Die Bank hat jedoch bereits große Engagements 

bei diesem Kreditnehmer oder in der betreffenden Branche und will ihr Kreditbuch nicht weiter ausweiten, weil 

das ihr Konzentrationsrisiko erhöhte. Ein Weg, das Konzentrationsrisiko zu vermeiden und den Kredit dennoch 

zu gewähren, ist der Kauf von Kreditschutz über einen CDS. Diese Form der Absicherung erlaubt der Bank, ihr 

Kreditrisiko an eine andere Bank weiterzugeben, die mit dem Unternehmenskunden womöglich nicht direkt ins 

Geschäft kommen kann, aber Exponierung sucht: Durch das Anbieten des CDS-Schutzes übernimmt sie das Kre-

ditrisiko des Unternehmens. Alle drei Beteiligten — die kreditgewährende Bank, die schutzgebende Bank und der 

Kreditnehmer — können von einer solchen Transaktion profitieren. Anders als traditionelle Absicherungen wie 

Portfoliodiversifikation, Verbriefung oder direkte Kreditverkäufe verlangen CDS von Sicherungsnehmer und -

geber keine Anpassung der zugrunde liegenden Kreditportfolios: Das Kreditrisiko lässt sich über marktübliche 

Transaktionen zu relativ geringen Kosten steuern, ohne die Bank-Kunde-Beziehung zu berühren. Zudem kann der 

Sicherungsnehmer mit CDS regulatorisches Kapital freisetzen: Durch den Kauf von CDS-Schutz wird das Kre-

ditrisiko des Referenzschuldners durch das Ausfallrisiko der CDS-Gegenpartei ersetzt. Bedeutet dies eine echte 

Risikominderung, wird weniger Kapital für den Kredit gebunden — was Kapital für andere produktive Investiti-

onen freimacht.78 

 

 
74  Proxy Hedging bezeichnet den Kauf von Absicherung auf einen Referenzschuldner, dessen Ausfallrisiko eng mit dem ei-

gentlich abzusichernden Risiko korreliert, für das ein direkter Hedge nicht ohne weiteres verfügbar ist. 
75  Vgl. Amato, J.D./Gyntelberg, J. (2005), S. 74. 
76  Vgl. Amato, J.D./Gyntelberg, J. (2005), S. 73ff. 
77  Vgl. ECB (2009), S. 10. 
78  Vgl. Franke, G./Krahnen, J.-P. (2009). 
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Zweitens muss der Käufer von Kreditschutz beim Abschluss eines CDS dem Basisrisiko gar nicht ausgesetzt sein. 

CDS lassen sich auch zu reinen Handelszwecken nutzen: Händler versuchen, mögliche Fehlbewertungen zwischen 

Anlageklassen auszunutzen, oder gehen offene Positionen ein, wenn sie eine bestimmte Marktentwicklung erwar-

ten. Ebenso erhalten Verkäufer von Kreditschutz über eine marktübliche Finanztransaktion Zugang zum Kredit-

markt: Mit CDS müssen sie ihre Exponierung nicht vorfinanzieren und tragen nicht das Zinsrisiko, das mit dem 

Kauf von Anleihen oder der Vergabe von Krediten üblicherweise verbunden ist.79 

 

Drittens besagt die traditionelle Sicht, dass CDS helfen, Risiken von jenen mit hochkonzentrierten Portfolios zu 

jenen zu verlagern, die von zusätzlicher Exponierung profitieren. Risiken werden so über Institute und Länder 

verteilt; das einzelne Institut ist besser diversifiziert und damit robuster gegen den Ausfall eines einzelnen Schuld-

ners. In den Jahren 2001 und 2002 etwa, als zahlreiche Unternehmensinsolvenzen den Finanzsektor zu belasten 

drohten, erwiesen sich CDS als mildernder Faktor: In den Fällen Enron, Swissair und Argentinien trugen sie dazu 

bei, die Spannungen im Finanzsystem abzufedern. Soweit die Sicherungsgeber die Exponierung zu geringeren 

Kosten übernehmen konnten als der ursprüngliche Kreditgeber, sanken die Gesamtkosten der Risikotragung. Der 

Einsatz von CDS kann somit die Finanzierungskosten senken und das Kreditangebot für Unternehmens- und 

Staatsschuldner erhöhen.8081 

 

Während der Finanzkrise 2007–2009 wurde deutlich, dass die bloße Existenz eines CDS-Markts keine hinrei-

chende Bedingung für ein stabileres Finanzsystem ist. Dafür gibt es mehrere Gründe. Erstens könnten CDS zu 

einer Angleichung der Risikoprofile über die Finanzinstitute hinweg beigetragen und deren Anfälligkeit für ge-

meinsame systematische Schocks erhöht haben. Zweitens hatten sich, wie die Fälle AIG und der Monoline-Versi-

cherer zeigten, Kreditrisiken in Teilen des Finanzsystems aufgetürmt, die organisatorisch oder finanziell nicht in 

der Lage waren, damit umzugehen. Schließlich könnten CDS — indem sie das Kontrahentenrisiko erhöhten und 

die Marktteilnehmer darüber weitgehend im Unklaren ließen — einen weiteren Kanal für Ansteckungseffekte 

gebildet und die Verwundbarkeit des Systems vergrößert haben. Wie die Krise zeigte, lassen sich die vollen Vor-

teile verbesserter Risikostreuung erst ernten, wenn die genannten Mängel behoben sind. Aktuelle Regulierungs- 

und Brancheninitiativen versuchen daher, die nötigen Mittel zu schaffen, um mögliche externe Effekte des CDS-

Markts zu minimieren.82 

2.1.4 Schwache Bankenregulierung 

 

Die Regulierung spielte eine Schlüsselrolle in der Entwicklung des Subprime- und Verbriefungsmarkts. Obwohl 

Banken seit 1981 gedeckte Schuldverschreibungen begeben konnten (Gesetz 2/1981 zur Regulierung des Hypo-

thekenmarkts), wurden Zweckgesellschaften zur Hypothekenverbriefung erst 1992 zugelassen (Gesetz 19/1992 

über Verbriefungsvehikel). SPVs zur Verbriefung anderer Vermögenswerte als Hypotheken folgten 1998 

 
79  Vgl. Weistroffer, Ch. (2009), S. 8 - 9. 
80  Vgl. Effenberger, D. (2004), S. 2. 
81  Vgl. Ashcraft, A.B./Santos, J.A. (2009), S. 514 - 523. 
82  Vgl. Weistroffer, Ch. (2009), S. 10. 



  23 

(Königliches Dekret 926/1998), synthetische Verbriefungen sind seit 2003 möglich (Gesetz 62/2003). Nennens-

werte Emissionsvolumina entstanden erst, nachdem der übergreifende Verbriefungsrahmen (Basel II) entwickelt 

war.83 

 

Blundell-Wignall et al. erklärten die jüngste Finanzkrise auf zwei Ebenen: durch globale Makropolitiken, die die 

Liquidität beeinflussten, und durch einen sehr schwachen Regulierungsrahmen, der — statt als zweite Verteidi-

gungslinie zu wirken — auf wichtige Weise zur Krise beitrug. Die liquiditätswirksamen Politiken schufen eine 

Lage wie bei einem überfüllten Staudamm: Zinsen von einem Prozent in den Vereinigten Staaten und null Prozent 

in Japan, Chinas fester Wechselkurs, die Reserveakkumulation in Staatsfonds — all das füllte das Liquiditätsre-

servoir bis zum Überlaufen (siehe Kapitel 2.1.1). Der Überlauf setzte Vermögensblasen und übermäßigen Hebel 

in Gang. Die Risse im Damm — das Regulierungssystem — lenkten das Wasser ab etwa 2004 mit Wucht in ganz 

bestimmte Bereiche: Hypothekenverbriefung und außerbilanzielle Aktivitäten. Der Druck wurde so groß, dass der 

Damm schließlich brach — mit bereits enormem Schaden.84 

 

Einer der Schlüsselauslöser war die Einführung eines neuen Aufsichtsregimes für alle Banken, Basel II, das die 

Attraktivität wohnimmobilienbesicherter Kredite für Banken erheblich steigerte. Das ließ die Kredite an Sub-

prime-Schuldner steigen, die dann verbrieft und an Institutionen verkauft wurden. 2004 kamen vier Faktoren zu-

sammen: erstens Präsident Bushs „American Dream“-Vorschläge, ärmeren Amerikanern den Hypothekenzugang 

zu erleichtern; zweitens die strengeren Kapitalanforderungen an die Hypothekenfinanzierer Freddie Mac und Fan-

nie Mae, die eine Invasion der Banken in deren Terrain auslösten; drittens der Übergang zu Basel II, der die 

Hypothekenvergabe attraktiver machte und die Schaffung außerbilanzieller Vehikel begünstigte; viertens ein Po-

litikwechsel der Securities and Exchange Commission (SEC), der Investmentbanken erlaubte, ihren Hebel von 

etwa 15:1 auf bis zu 40:1 zu erhöhen. Das Zusammenwirken dieser vier Änderungen im Jahr 2004 veranlasste die 

Banken, die außerbilanzielle Hypothekenverbriefung als zentralen Weg zur Steigerung von Erträgen und Aktien-

kurs zu beschleunigen. Auf der Notenbank-Konferenz gab es wenig Widerspruch zur These, dass niedrige Zinsen 

und verwandte Politiken (wie „American Dream“) ein Faktor waren — ebenso wenig wie dazu, dass höherer Hebel 

der Investmentbanken und die vielschichtige US-Regulierung problematisch sind.8586 

 

2.2 Was brachte die Subprime-Blase zum Platzen? 
 

Der Zusammenbruch des Systems der Subprime-Hypothekenfinanzierung und -verbriefung in den Vereinigten 

Staaten war der Beginn der Finanzkrise. Er traf Investoren in Nordamerika, Europa, Australien und Asien; be-

fürchtet wurde, dass die Abschreibungen auf Wertpapiere mit Bezug zu US-Subprime-Hypotheken und — durch 

Ansteckung — auf andere Segmente der Kreditmärkte eine Billion US-Dollar erreichen könnten. Der Markt für 

Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) kam zum Erliegen, Hedgefonds setzten Rücknahmen aus, CDOs fielen 

 
83  Vgl. Van Order, R. (2007), p. 7. 
84  Vgl. Blundell-Wignall, A. et al. (2008), S. 2. 
85  Vgl. Blundell-Wignall, A. et al. (2008), S. 3. 
86  Vgl. Blundell-Wignall, A. et al. (2008), S. 4. 
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aus, SPVs wurden liquidiert. Die Ratingagenturen begannen, RMBS-Tranchen in großem Stil und ohne nennens-

werte Vorankündigung herabzustufen: Vom ersten Quartal 2005 bis zum dritten Quartal 2007 wurden laut Stan-

dard & Poor’s 66 % der ABS-CDOs herabgestuft, 44 % davon von Investment Grade auf spekulativ, einschließlich 

Ausfall. Banken litten unter Liquiditätsproblemen; die Verluste führender Banken und Broker seit Anfang 2007 

überstiegen per Juni 2008 300 Milliarden US-Dollar. Kreditprobleme ließen einzelne Banken in Deutschland 

scheitern oder übernommen werden, und Großbritannien erlebte seinen ersten Bank Run seit 140 Jahren — mit 

der faktischen Verstaatlichung des angeschlagenen Hypothekenfinanzierers Northern Rock. Das US-

Finanzministerium und die Federal Reserve halfen am Wochenende des 17. März 2008, die Rettung von Bear 

Stearns, der fünftgrößten US-Investmentbank, durch JPMorgan Chase zu vermitteln.8788 

 

Angesichts der Fehler im System der US-Subprime-Finanzierung und -Verbriefung hätte dessen Zusammenbruch 

nicht überraschen dürfen. Lange vor Ausbruch der Krise hatten etliche Beobachter gewarnt, die Wohnimmobili-

enmärkte erlebten eine Blase — offen sei nur, wann sie platze.89 

 

Die Subprime-Blase begann im Lauf des Jahres 2007 zu platzen — durch das Zusammenwirken mehrerer Fakto-

ren: (1) sinkende Hauspreise in den Vereinigten Staaten, (2) die Wirkung des vorangegangenen US-Zinsanstiegs, 

(3) großflächige Ausfälle bei den nachgeordneten Kreditgebern (SPMs) und (4) ein scharfer Preisverfall der aus-

stehenden komplexen Produkte.90 

 

Erstens erreichten die Hauspreise Mitte 2006 ihren Höhepunkt und begannen zu fallen. Die Ausfallraten stiegen 

rasch, besonders im Subprime-Markt. Die schlimmsten Missbräuche gab es zwar im Subprime-Segment, doch der 

Hauptgrund für die anfängliche Konzentration der Ausfälle in diesem Sektor war, dass Subprime-Eigentümer das 

verwundbarste Bevölkerungssegment stellten: Sie hatten weder Pensionskonten, auf die sie zurückgreifen, noch 

Familien, bei denen sie borgen konnten, als sie ihre Hypothekenraten nicht mehr bedienen konnten. Ohne Eigen-

kapital im Haus, gegen das sie hätten borgen können, blieb vielen nur der Zahlungsausfall. Viele der 2006 und 

2007 notleidend gewordenen Subprime-Kredite waren keine Kaufhypotheken, sondern Refinanzierungen: Sub-

prime-Anbieter hatten Refinanzierungshypotheken aggressiv und oft irreführend an Haushalte mit niedrigem und 

mittlerem Einkommen vermarktet — als Weg zu zusätzlichem Geld für Rechnungen oder größere Anschaffungen 

wie Auto oder Umbau. Infolge dieser neuen Subprime-Kredite drohte Familien, die zuvor abgesichert waren, 

plötzlich der Verlust ihres Heims.91 

 

Das Grundproblem: Sinkende Hauspreise erzeugen in großem Umfang negatives Eigenkapital. Eigentümer mit 

negativem Eigenkapital können ihren Wertzuwachspuffer nicht mehr über Refinanzierung nutzen, um widrige 

 
87  Conduits und SIVs hatten ihre Käufe von CDOs und anderen Verbriefungsaktiva durch die Emission eigener kurzlaufender 

Asset-Backed Commercial Papers (ABCP) finanziert. Die Ausweitung der hypothekenbezogenen ABCP-Emission machte 
die Hälfte des Wachstums aushe commercial paper market in 2005-2007. 

88  Vgl. Crouhy, M.G. et al. (2008), S. 4. 
89  Vgl. Shiller, R. (2005). 
90  Vgl. Llewellyn, D.T. (2008a), S. 38. 
91  Vgl. Baker, D. (2008), S. 79. 
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Ereignisse wie Jobverlust oder Zinsanpassung abzufedern — ihre Ausfallwahrscheinlichkeit steigt deutlich. Die 

Bedeutung dieses Problems illustriert Abbildung 14 mit Daten von First American CoreLogic zur Verteilung des 

Wohneigenkapitals unter US-Hypothekenschuldnern Ende 2006. 

 

Abbildung 14: Fallende Preise hinterlassen Eigentümern negatives Wohneigenkapital14 

 
Quelle: First American CoreLogic (2010) 
Anmerkung: Alle Daten per Dezember 2006 
 

Rund 7 % der US-Hypothekenschuldner hatten zu diesem Zeitpunkt negatives Eigenkapital. Weitere 4 % hatten 

0–5 % Eigenkapital, je 5 % lagen bei 5–10 % und 10–15 %, je 6 % bei 15–20 % und 20–25 %. Der Anteil der 

Schuldner mit negativem Eigenkapital stiege demnach bei einem einheitlichen Hauspreisrückgang von 15 % auf 

21 %, bei 20 % auf 27 % und bei 25 % auf 33 %. Das sind sehr große Zahlen: In den Vereinigten Staaten gibt es 

rund 54 Millionen Haushalte mit Hypotheken; 27 % aller Hypothekenschuldner entsprechen also etwa 14,6 Mil-

lionen Haushalten. Tragen Eigentümer mit negativem Eigenkapital im Schnitt 250.000 US-Dollar Hypotheken-

schuld, würde ein Hauspreisrückgang von 20 % gegenüber Ende 2006 rund 3,6 Billionen US-Dollar an Hypothe-

ken „unter Wasser“ setzen.9293 

 

Zweitens: Als die Wirkung der gestiegenen Kurzfristzinsen einsetzte (die Fed hob den Tagesgeldsatz ab Juni 2004 

an) und die Hauspreise stagnierten, blieb überdehnten Schuldnern nur der Ausfall, weil vorzeitige Rückzahlung 

und Refinanzierung ohne nennenswertes Eigenkapital nicht machbar waren. Mit steigenden Ausfällen zog die 

Rückkopplungsschleife, die zuvor das Hauspreiswachstum verstärkt hatte, die Preise nach unten — was vielen 

 
92  Fitch Ratings (2007) berichtet, dass 70 % der 2006 begebenen RMBS auf Gebiete entfielen, deren Hauspreise per 

Q2 2007 rückläufig waren. 
93  Vgl. Greenlaw, D. et al. (2008), S. 14 - 15. 
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überdehnten Schuldnern die ausfallvermeidende Refinanzierung vollends unmöglich machte. Die Natur der Sub-

prime-Produkte verschärfte die Wirkung der Abkühlung: Rund 80 Prozent der 2005 vergebenen Subprime-Kredite 

waren variabel verzinst (ARMs), davon 75 Prozent als 2/28-Konstruktion. Nach Ablauf des niedrigen Lockzinses 

wird der Satz „zurückgesetzt“ und an einen Index gekoppelt — die Monatsraten steigen dann fast sicher. Wie stark 

der Zahlungsschock ausfällt, hängt vom Kurzfristzinsniveau zum Anpassungszeitpunkt ab. Jede Zinssteigerung 

oder Stagnation der Hauspreise erhöhte also Zahlungsschock und Ausfallwahrscheinlichkeit. Als sich der Häuser-

markt abkühlte und Subprime-Schuldner höheren Zinsen gegenüberstanden, konnten viele nicht refinanzieren und 

mussten ausfallen.9495 

 

Drittens war der Kollaps der SPMs Anfang 2007 ein weiteres böses Omen für den Häusermarkt. Anfang 2007 

zeigten die US-SPMs infolge höher als erwarteter Zwangsversteigerungsraten Auflösungserscheinungen. Da im-

mer mehr Eigentümer mit ihren Raten in Rückstand gerieten, stiegen Zwangsversteigerungen weiter, und die Zin-

sen erreichten den höchsten Stand seit Jahren. Unter diesen Bedingungen konnten Subprime-Anbieter keine neuen 

Kredite mehr finanzieren. Wegen des kollabierenden Subprime-Markts schloss Ameriquest, zuvor größter Sub-

prime-Anbieter des Landes, seine Pforten und entließ 3.800 Beschäftigte. Zusätzlich zum Einbruch des Häuser-

markts zahlte Ameriquest 325 Millionen US-Dollar in einem Vergleich mit den Generalstaatsanwälten von 30 

Bundesstaaten wegen irreführender Marketing- und Kreditvergabepraktiken. Ökonomen werteten das Scheitern 

der Subprime-Anbieter als schlechtes Vorzeichen für den gesamten Häusermarkt.96 

 

Viertens fiel der Wert vieler ausstehender komplexer strukturierter Produkte — auch solcher mit hochwertiger 

Besicherung. An den Unternehmenskreditmärkten weiteten sich die Aufschläge im Non-Investment-Grade-Seg-

ment zuletzt auf die höchsten Stände seit Beginn der Turbulenzen. Zudem verteuerte sich der Ausfallschutz für 

einige große Finanzinstitute (ablesbar an den CDS-Spreads) erneut auf Niveaus wie im März 2007, vor der Bear-

Stearns-Rettung. An den Aktienmärkten fielen auch die Kurse der Nichtfinanzunternehmen seit Anfang Mai 2007 

deutlich, während die (implizite) Volatilität im Juli ihren Höhepunkt erreichte und hoch blieb. Diese Entwicklun-

gen spiegeln Markterwartungen sich eintrübender Unternehmensgewinne, gestiegener Finanzierungskosten und 

hoher, volatiler Rohstoffpreise. Insgesamt deuteten etliche Entwicklungen innerhalb und außerhalb des Euroraums 

auf gestiegene Unsicherheit für die Finanzstabilität hin — maßgeblich getrieben vom anhaltenden Rückgang der 

US-Hauspreise, der die Kreditausfälle und Verluste scharf steigen und die MBS-Preise weiter fallen ließ.97 

 

2.3 Ausweitung zur Banken-, Liquiditäts- und Solvenzkrise 
 

Die Probleme des US-Häusermarkts strahlten auf die Geldmärkte aus, an denen Banken und andere Finanzinstitute 

kurzfristige Mittel aufnehmen. Die Banken horteten Liquidität und entzogen einander Kredit, was die LIBOR-

Sätze steigen ließ und die Kreditvergabe verengte. Diese Kreditklemme stand für eine breite Erosion des 

 
94  Vgl. IMF (2009), S. 92. 
95  Vgl. Youngblood, M. (2006), S. 1 - 4. 
96  Vgl. Katalina M. Bianco, J.D. (2008), S. 12 - 13. 
97

  Vgl. ECB (2008). 
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Vertrauens. Die gestiegenen Refinanzierungskosten und teils Herabstufungen von Finanzinstituten beschränkten 

auch die Fähigkeit von Conduits und strukturierten Investmentvehikeln (SIVs), ABCP zu begeben. Im September 

2007 war der ABCP-Markt völlig illiquide. Als die Refinanzierung versiegte und die Vermögenswerte der SIVs 

mit den fallenden US-Hauspreisen einbrachen, wurden einige SIVs insolvent. In der Folge warnte Bear Stearns 

am 18. Juli 2007 Investoren vor Verlusten zweier Hedgefonds mit Subprime-Engagements; ein Conduit der IKB 

Deutsche Industriebank AG erlitt Verluste und konnte sein ABCP nicht verlängern — die Kreditlinie der Mutter-

bank reichte nicht, und die IKB wurde am 7. August 2007 über einen von ihrem Großaktionär KfW Bankengruppe 

organisierten Fonds gerettet. Zwei Tage später setzte BNP Paribas die Rücknahmen dreier stark in CDOs inves-

tierter Fonds aus, die sie nicht bewerten konnte. Am 17. August konnte die Sachsen LB ihr Conduit Ormond Quay 

nicht ausreichend mit Liquidität stützen; Ende August wurde sie von der Landesbank Baden-Württemberg 

(LBBW) übernommen.9899 

 

Die Probleme blieben nicht auf den US-ABCP-Markt beschränkt. Fonds in Kanada, Europa und Australien gerie-

ten in Liquiditäts- und Refinanzierungsschwierigkeiten, manche in die Insolvenz. Der Liquiditätsbedarf erzwang 

Vermögensverkäufe. Das traf viele quantitative Hedgefonds — Renaissance Technologies etwa verlor 8,7 %. 

Wechselkurse reagierten, als Fonds ihren Hebel abbauten. Verkäufe von Hedgefonds und nervösen Anlegern 

drückten auch die Kurse der Kommunalanleihen. Weitere Akteure waren betroffen: Immobilienfonds litten unter 

fallenden Immobilienpreisen und den Turbulenzen der Kreditmärkte; der durchschnittliche primär US-orientierte 

Fonds verlor über die drei Sommermonate 17,2 % und lag im Jahr 16,5 % im Minus. Rücknahmen zwangen 

Manager zu Verkäufen in fallende Märkte. KKR Financial Holdings LLC, eine Immobiliengesellschaft mit 12 % 

Beteiligung von Kohlberg, Kravis Roberts & Co., meldete Mitte August, Verluste bedrohten die Rückzahlung von 

5 Milliarden US-Dollar kurzfristiger Schulden; sie kündigte an, 500 Millionen über Aktienverkäufe an Morgan 

Stanley und Farallon Capital aufzubringen. Auch Merger-Arbitrageure wurden getroffen und mussten Positionen 

auflösen: Die Lücke zwischen Zielkurs und vereinbartem Kaufpreis weitete sich im August auf 68 %, verglichen 

mit 11 % Ende Juni 2007. Sowood Capital Management liquidierte Positionen in mehreren anstehenden Fusio-

nen.100101 

 

Forderungsbesicherte strukturierte Produkte sind aus vielen Gründen schwer zu bewerten. Erstens wegen der ge-

nerellen Komplexität der Passivstruktur, der Cashflow-Wasserfälle und der verschiedenen Sicherheiten- und Zins-

Trigger: Jede Struktur ist einzigartig, und die Simulationsprogramme für die Zahlungsströme der einzelnen Anlei-

hen müssen für jeden Trust maßgeschneidert werden. Zweitens wegen der Bewertung der Aktiva im Sicherheiten-

pool: Bei Subprime-ABS heißt das typischerweise, einen Pool mehrerer tausend Subprime-Hypotheken mit unter-

schiedlichen Konditionen und sehr heterogenen Schuldnermerkmalen zu bewerten; bei CDOs die von ABS-Trusts 

begebenen Anleihen; bei CDO-squared-Strukturen die von CDOs begebenen Anleihen. Erschwerend sind viele 

Pools synthetische CDS auf ABS, die ihrerseits zu bewerten sind. Drittens hängen die Zahlungsströme an die 

 
98  Vgl. Hellwig, M. (2008), p. 9. 
99  Vgl. Mizen, P. (2008), S. 542. 
100  Sowood spielte Kreditaufschläge gegen Aktienkurse und wurde zermalmt, als sich die Spreads ausweiteten, ohne dass die 

Aktienmärkte fielen. 
101  Vgl. Crouhy, M.G. et al. (2008), S. 21 - 22. 
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Trusts oft von künftigen Sicherheitenwerten oder künftigen Ratings ab — eine zusätzliche Komplexitätsschicht: 

Um den heutigen Wert zu schätzen, müssen künftige Werte geschätzt oder künftige Ratings prognostiziert werden. 

Viertens sind Daten über die verschiedenen Pools knapp, meist nicht ohne weiteres verfügbar und nicht regelmäßig 

aktualisiert. Der Kollaps der CDO-Bewertungen und die Zweifel an der CDS-Deckung spiegelten letztlich gegen-

seitiges Misstrauen der Halter dieser Papiere.102103 

 

Die Unsicherheit über das Ausmaß möglicher Bankverluste verwarf die Interbankenmärkte. Banken liehen einan-

der aus Angst vor dem Kontrahentenrisiko nichts mehr: Hätten borgende Banken unaufgedeckte Verluste, würden 

sie die aufgenommenen Mittel womöglich nicht zurückzahlen. Die Verwerfung an Kapital- und Geldmärkten 

führte zum Bank Run auf Northern Rock im Vereinigten Königreich und zur drohenden Insolvenz von Bear Ste-

arns in den Vereinigten Staaten. 

 

In der Folge stellte die FED den Banken mehrfach zusätzliche Liquidität enormen Umfangs bereit, um die Stabi-

lität der Finanzmärkte zu sichern — sehr wahrscheinlich war ihr Problem jedoch die Solvenz, nicht die Liquidi-

tät.104 

 

In einer Liquiditätskrise fürchten Investoren panikgetriebene Notverkäufe der betroffenen Vermögenswerte. Das 

entscheidende Merkmal einer Liquiditätskrise ist, dass keine Großbank scheitert, solange sich der Notverkauf ihrer 

Aktiva verhindern lässt. Nach der klassischen Bagehot-Regel aus dem 19. Jahrhundert soll die Notenbank reichlich 

Liquidität bereitstellen, um eine Liquiditätskrise zu überwinden — allerdings zu einem höheren Zins als üblich, 

damit unvorsichtige Investoren nicht von zu günstigen Konditionen profitieren. Wird so verfahren, sollte sich die 

Liquiditätskrise auflösen, sobald die Panikverkäufe enden. 

 

Die Anwendung der Bagehot-Regel würde eine Solvenzkrise jedoch verschärfen. Denn das Hauptmerkmal einer 

Solvenzkrise ist, dass selbst große Banken faktisch insolvent sind. Zusätzliche Liquidität zu einem höheren 

„Straf“-Zins würde die Vermögenspreise weiter unter Druck setzen und die Solvenzlage der betroffenen Banken 

verschlimmern. In einer solchen Situation muss die Notenbank reichlich Liquidität zu einem niedrigeren Zins 

bereitstellen, um die Vermögenspreise zu stützen und die Großbanken über Wasser zu halten. Das läuft auf eine 

„Sozialisierung“ der Bankverluste hinaus. 

Gelingt es der Notenbank nicht, die Solvenzkrise zu bewältigen, bleiben ihr nur drei weitere Karten: (1) den Din-

gen ihren Lauf lassen und nichts tun, (2) Inflation erzeugen, um die reale Belastung der Banken zu senken, oder 

(3) die betroffenen Banken verstaatlichen. 

 

In der Frühphase der Finanzkrise mussten die Notenbanken innovativ werden und Liquidität mit befristeten Kre-

diten direkt in die am stärksten betroffenen Teile des Finanzsystems leiten. Ihr Problem: Obwohl an den Tages-

geldmärkten reichlich Liquidität vorhanden war, fehlten Mittel bei 1-, 3- und 6-Monats-Laufzeiten — dort, wo die 

 
102  Vgl. Crouhy, M.G. et al. (2008), S. 22. 
103  Vgl. Blackburn, R. (2008), S. 96. 
104  Vgl. Blackburn, R. (2008), S. 96. 
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Banken sie brauchten —, sodass die Finanzierungskosten in diesen Laufzeiten stiegen. Das Standardinstrumenta-

rium half dagegen wenig. Später zwang die Krise die Notenbanken zu weiteren Innovationen: Die FED etwa star-

tete die Term Auction Facility (TAF), eine Auktion von Geldmarktmitteln für US-Banken, während die BoE das 

Spektrum der für Offenmarktgeschäfte zugelassenen Sicherheiten erweiterte. Auslöser dieser Innovationen im Li-

quiditätsmanagement waren die sich verschärfende Subprime-Krise und die Furcht vor ihrem Übergreifen auf 

andere Märkte, in deren Folge Banken einander nur noch für wenige Tage Geld liehen. Das ließ den EURIBOR 

am Interbankenmarkt steil und anhaltend über die von der EZB angestrebten Geldmarktsätze steigen. 

 

Traditionell verfolgen die Notenbanken ihre Ziele der Preis- und Finanzmarktstabilität über den Tagesgeldsatz am 

Interbankenmarkt, indem sie ihre Bilanz über Offenmarktgeschäfte verändern oder die Banken die Spitzenrefinan-

zierungsfazilität nutzen lassen. Gerade Letztere ist jedoch massiv stigmatisiert: Nutzt eine Bank die teurere Spit-

zenrefinanzierung, signalisiert das den anderen Banken, dass sie sich am Interbankenmarkt nicht günstiger refi-

nanzieren kann. Eine Bank wendet sich also nur an die EZB, wenn ihr sonst niemand Geld leiht. Die Notenbanken 

verfügen zwar über ein breites Arsenal, um Liquidität ins Bankensystem zu pumpen, aber über keinen Mechanis-

mus, der sicherstellt, dass diese Liquidität tatsächlich die Banken erreicht, die sie benötigen. Zinssenkungen allein 

konnten die Krise daher nicht überwinden, weil sie die angemessene Verteilung der zusätzlichen Liquidität nicht 

garantieren. 

 

Ermuntern die Notenbanken die Banken andererseits unbeabsichtigt zu übermäßigen Risiken? Moralisches Risiko 

entsteht, wenn Versicherte sich in einer Weise verhalten, die nicht im Interesse des Versicherers liegt. Grundsätz-

lich ist Versicherung etwas Gutes, weil sie Risiken tragbar macht, die sonst nicht akzeptabel wären — erst die 

Feuerversicherung etwa macht Hypotheken möglich. Doch die Existenz von Versicherung verändert auch die An-

reize der Beteiligten. Im Zusammenhang mit der Notenbankpolitik wurde in den letzten Jahren der Begriff „Green-

span-Put“ (jüngst „Bernanke-Put“) geprägt: die Annahme, die FED werde den Finanzmarktteilnehmern in einer 

Krise stets mit Zinssenkungen zu Hilfe kommen — das Abwärtsrisiko der Finanzmärkte sei also wie durch eine 

Put-Option begrenzt. Auch wenn die Kommunikation der FED seit Ausbruch der Krise gelegentlich zu wünschen 

übrig ließ, ist die Annahme eines „Bernanke-Puts“ falsch. Um Bernanke selbst vom 31. August 2007 zu zitieren:105 

 

„Es ist nicht die Aufgabe der Federal Reserve — und es wäre auch nicht angemessen —, Kreditgeber und Inves-
toren vor den Folgen ihrer Finanzentscheidungen zu schützen.“106 
 

Gleichwohl gehört es zum Auftrag der FED, die Volkswirtschaft vor den realwirtschaftlichen Folgen einer Fi-

nanzkrise zu schützen. Das ist die große Lehre aus der Großen Depression der Dreißigerjahre und dem „verlorenen 

Jahrzehnt“ Japans in den Neunzigern. Die Notenbank spielt damit die Rolle einer Feuerversicherung. Doch wie 

bei jeder Versicherung sollten die Prämien mit dem Risiko steigen. Genau das ist das Prinzip der Bagehot-Regel 

in der Liquiditätskrise: Die Notenbank stellt reichlich Liquidität bereit — aber zu einem höheren (Straf-)Zins, um 

 
105  Investopedia (2010). 
106  FED (2007). 
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übermäßige Risikonahme zu vermeiden. Streng angewandt sollte die Notenbank als „Lender of Last Resort“ die 

Finanzmarktteilnehmer also nicht zu übermäßigen Risiken ermuntern. 

 

Eine ganz andere Frage ist, ob nicht das komplexe System der Regulierungsvorschriften selbst die Banken zu 

übermäßigen Risiken verleitet. Da Banken das Herz des kapitalistischen Systems bilden und mit Zahlungsverkehr 

und sicherer Geldverwahrung eine immens wichtige Rolle spielen, genießen sie zahlreiche implizite und ausdrück-

liche Staatsgarantien: die Lender-of-Last-Resort-Fazilitäten der Notenbanken im Solvenzfall, formelle und infor-

melle Einlagensicherungen sowie informelle Garantien für sämtliche Verbindlichkeiten (mittlerweile auch das 

Kapital), weil Banken häufig als „too big to fail“ gelten. Aufgrund dieser Garantien haben Banken keinen Anreiz, 

ihre Risiken mit ausreichend Kapital zu unterlegen. Daraus entstanden zahlreiche staatliche Regeln zu Kapitaladä-

quanz, Risikomanagement und Mindestliquidität. Diese Regeln wiederum geben den Banken Anreize, sie zu um-

gehen — Beispiele sind außerbilanzielle Einheiten wie SIVs und Conduits. In den kommenden Jahren wird zu 

überlegen sein, wie sich die systematische Übernahme übermäßiger Risiken durch Banken, für die letztlich der 

Steuerzahler haftet, kontrollieren lässt. 
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3. Was lief bei der Verbriefung schief? 

Verbriefung — der Prozess, relativ illiquide Forderungen zu kapitalmarktfähigen Wertpapieren zu bündeln — gilt 

als eine der wichtigsten Finanzentwicklungen der jüngeren Geschichte. Die Technik wurde entwickelt, um dem 

Mangel an Hypothekenkapital zu begegnen, und wurde dann von den privaten Märkten übernommen und auf viele 

Formen der Konsumenten- und Unternehmensfinanzierung ausgeweitet. 

 

Seit ihrer Einführung in den 1970er-Jahren ist die Verbriefung enorm gewachsen — von der ersten und lange 

dominierenden Anlageklasse, den Wohnbauhypotheken, hin zu einem breiten Spektrum von Finanzaktiva, darun-

ter gewerbliche Hypotheken, Autokredite und -leasing, Studienkredite, Kreditkartenforderungen und Kredite an 

Kleinunternehmen. Vor dem abrupten Einbruch des Verbriefungsvolumens 2007 war allein die jährliche MBS-

Emission zwischen 1990 und 2006 von 259 auf 2.018 Milliarden US-Dollar gestiegen — ein Plus von 679 % oder 

13 % pro Jahr. Ende 2007 waren MBS über mehr als 7 Billionen US-Dollar ausstehend.107 

 

Angesichts ihrer wachsenden Bedeutung als Finanzierungsvehikel und Instrument des Kreditrisikotransfers über-

rascht es nicht, dass die Verbriefung erhebliches akademisches Interesse geweckt hat. Nach Modigliani und Miller 

sind die Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens in vollkommenen Kapitalmärkten irrelevant, weil sie 

keinen Unternehmenswert schaffen — demnach wäre es unerheblich, ob ein Unternehmen verbrieft oder nicht. In 

der modernen ökonomischen Sicht gibt es jedoch hinreichende theoretische Begründungen für Verbriefungen: 

Signalling (Myers und Majluf, Riddiough, Minton et al., Plantin); Vermeidung von Unterinvestition (Benveniste 

und Berger, James, Stanton, Sopranzetti); Vermeidung von Asset Substitution (Lockwood et al., Thomas); Sen-

kung der Intermediationskosten und bessere Möglichkeiten der Risikoteilung und -streuung (Hess und Smith, 

Bannier und Hänsel, Hoffmann und Nitschka); und schließlich Vermeidung der Kosten eines regulären Insolvenz-

verfahrens (Skarabot, Gorton und Souleles, Ayotte und Gaon). Kurz: Auch wenn Verbriefung kostspielig ist und 

in friktionslosen, vollständigen Märkten unterbliebe, legt die neuere Finanzierungstheorie nahe, dass Unternehmen 

von ihr profitieren können.108109110111112113114115116117118119120121122123124 

 
107  Vgl. Sabry, F./Okongwu, C. (2009), S. 16 (referencing data taken from “The 2007 Mortgage Market Statistical Annual”, 

Vol. II, S. 3 - 7). 
108

  Vgl. Modigliani, F./Miller, M.H. (1958), S. 261 - 297. 
109

  Vgl. Myers, S.C./Majluf, N. (1984), S. 187 - 221. 
110  Vgl. Riddiough, T.J. (1997), S. 121 - 152. 
111  Vgl. Minton, B. et al. (1997). 
112  Vgl. Plantin, G. (2004). 
113

  Vgl. Benveniste, L.M./Berger, A.N. (1987), S. 403 - 424. 
114  Vgl. James, C. (1988), S. 395 - 422. 
115  Vgl. Stanton, R. (1995), S. 677 - 708. 
116  Vgl. Sopranzetti, B.J. (1999), S. 291 - 301. 
117  Vgl. Lockwood, L.J. et al. (1996), S. 151 - 164. 
118  Vgl. Thomas, H. (1999), S. 321 - 333. 
119  Vgl. Hess, A.C./Smith, C.W., Jr. (1988), S. 341 - 346. 
120  Vgl. Bannier, C.E./Hänsel, D.N. (2006). 
121  Vgl. Hoffmann, M./Nitschka, T. (2008). 
122  Vgl. Skarabot, J. (2001). 
123  Vgl. Gorton, G.B./Souleles, N.S. (2005). 
124  Vgl. Ayotte, K.M./Gaon, S. (2005). 
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Wie aber konnte etwas so allgemein Gefeiertes wie das Financial Engineering derart schiefgehen? Seit Beginn der 

Finanzkrise haben Wissenschaftler auf Aspekte der Verbriefung als Mitursachen der Krise verwiesen. 

 

Hull argumentiert, dass Agency-Probleme im Originate-to-Distribute-Modell der Banken zur Krise beigetragen 

haben dürften; die Alltagsempirie legt nahe, dass die Interessen der Hypothekenoriginatoren nicht mit jenen der 

Investoren übereinstimmten. Ähnlich diskutiert Hellwig: Hielten die Originatoren die Equity-Tranchen ihrer Ver-

briefungen, und wäre durch Bündelung und Diversifikation die Wahrscheinlichkeit unzureichender Portfolioren-

diten vernachlässigbar, wären auch die Moral-Hazard-Risiken vernachlässigbar. Er stellt jedoch fest, dass die 

Originatoren die Equity-Tranchen der von ihnen geschaffenen Portfolios oft nicht hielten. Arbeiten wie Jensen 

und Meckling, Harris und Raviv sowie Fama und Jensen zeigen, dass die Interessen von Aktionären und Managern 

selbst mit ausgefeilten Verträgen nie vollständig gleichgerichtet sind.125126127128129 

 

Ashcraft und Schuermann beschreiben diverse Friktionen im Verbriefungsprozess, die zu Interessenkonflikten füh-

ren, darunter: (1) die Komplexität mancher Subprime-Produkte — einige Produkte waren zu komplex, was zu 

Missverständnissen bei oder Falschdarstellungen gegenüber den Kreditnehmern führte; und (2) die Ratings — 

zwischen strukturierten und Unternehmensratings wird nicht ausreichend unterschieden. Franke et al. und Hell-

wig nennen Komplexität und Intransparenz der Verbriefung als Mitursache der Krise. Das eröffnete die Möglich-

keit sowohl übermäßiger Verschuldung als auch übermäßiger Kreditvergabe. Wegen der Komplexität und Intrans-

parenz der Produkte ist es schwer, durch die Struktur hindurch auf die Aktiva zu blicken, die die Sicherheiten 

bilden. In einer Krise sind strukturierte Produkte daher womöglich schwer zu verkaufen oder zu bewerten. Zu 

Beginn der Finanzkrise wussten Investoren typischerweise nicht, welcher Teil der CDO-Sicherheiten aus Sub-

prime-Hypotheken ausfallgefährdeter Regionen bestand — der Markt für einige strukturierte Produkte trocknete 

aus.130131132 

 

Mian und Sufi legen nahe, dass die Verbriefung ein Moral-Hazard-Problem für Originatoren geschaffen haben 

könnte. Sie argumentieren, dass die verbriefungsgetriebene Ausweitung des Hypothekenangebots an Subprime-

Schuldner wesentlich zur Kreditexpansion 2002 bis 2005 beitrug, auf die 2005 bis 2007 ein scharfer Anstieg der 

Hypothekenausfälle folgte.133 

 

Gorton und Pennacchi zeigen, dass Vertragsmechanismen wie der Teilverkauf von Krediten Moral-Hazard-Prob-

leme mildern können, bei denen Kreditgeber die Risiken von zum Verkauf bestimmten Krediten nicht sorgfältig 

 
125  Vgl. Hull, J.C. (2009), p. 8. 
126

  Vgl. Hellwig, M. (2008), S. 33. 
127

  Vgl. Jensen, M.C./Meckling, W.H. (1976), S. 305 - 360. 
128

  Vgl. Harris, M./Raviv, A. (1978), S. 20 - 30. 
129  Vgl. Fama, E.F./Jensen, M.C. (1983), S. 301 - 325. 
130  See Ashcraft, A.B./Schuermann, T. (2008). 
131  Vgl. Franke et al. (2007). 
132

  Vgl. Hellwig, M. (2008), S. 6. 
133

  Vgl. Mian, A./Sufi, A. (2008). 
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genug prüfen. In ähnlicher Weise argumentiert DeMarzo, dass Verbriefung es spezialisierten Intermediären mit 

besonderen Bewertungsfähigkeiten erlaubt, das „Lemons“-Problem beim Verkauf von Vermögenswerten an den 

Markt zu entschärfen.134135 

 

Schwarcz hält das Moral-Hazard-Argument für schwach und führt die gesunkenen Kreditvergabestandards auf 

Verzerrungen durch die Liquiditätsschwemme zurück. Kreditgeber hätten aggressiv um Geschäft konkurriert und 

Hypothekenschuldnern erlaubt, fast ausschließlich auf die Annahme künftiger Hauspreissteigerungen hin zu bor-

gen. Der Verfall der Standards erzeugte ein großes Volumen riskanterer Kredite. Als die Hauspreise 2006 zu 

fallen begannen, schnellten die Ausfälle in die Höhe. Mit der wachsenden Nachfrage nach hoch gerateten Tran-

chen und der zunehmend komplexen, intransparenten Verbriefung erodierten die Underwriting-Anreize, weil Ver-

briefer und Ratingorganisationen kaum echte Due Diligence betrieben. Die auf Informationssammlung speziali-

sierten Ratingagenturen bremsten das Spiel nicht: Sie berieten MBS- und CDO-Emittenten, wie sich die MBS so 

verpacken ließen, dass die resultierenden CDOs Höchstratings erhielten. Auch die gestiegene Riskanz der Basis-

kredite bildeten die Agenturen im Allgemeinen nicht ab — im Gegenteil vergaben sie ihre Bestnoten an einen 

außerordentlich großen Teil der durch riskante Subprime-MBS besicherten CDOs. Offenbar hatten sie wenig An-

reiz, Ressourcen für die angemessene Prüfung der Basiskredite oder der Kreditgeber aufzuwenden. Am Ende der 

Verbriefungskette verließen sich viele Investoren beim CDO-Kauf auf das Urteil der Agenturen; die Komplexität 

der CDOs machte ihnen die eigene Prüfung der Basiswerte schwer.136 

 

Ein weiteres Problem der Verbriefung — wie beim Kreditverkauf — ist, dass das Auslagern der Finanzierungsseite 

die Anreize des Originators untergräbt, die Qualität der vergebenen Kredite zu überwachen: Notleidende Kredite 

werden Eigentum und Problem eines Späteren in der Transaktionskette. In den Jahren vor der Finanzkrise redu-

zierten Hypothekengeber ihre kostspielige Schuldnerprüfung, um Kreditvergabe und Gewinn zu steigern. Mit der 

geringeren Prüfung sparten sie unmittelbar Kosten und erweiterten zugleich den Kreis potenzieller Schuldner, um 

die Zahl der Kredite zu erhöhen. Bei gesenkten Kosten bedeuteten mehr Kredite höhere Gewinne — wenn die 

Kredite, wie üblich, rasch an verbriefende Intermediäre weiterverkauft wurden. Die reduzierte Prüfung führte 

dazu, dass ein wachsender Teil der Wohnkredite ohne Nachweis von Vermögen, Einkommen oder Beschäftigung 

vergeben wurde. Keys et al. liefern empirische Evidenz, dass Verbriefung die Prüfanreize der Kreditgeber beein-

trächtigt.137 

 

Llewellyn stellt fest, dass auch bei strukturierten Verbriefungsprodukten schwierige Bewertungsprobleme auftre-

ten. Sie werden nicht immer an Sekundärmärkten gehandelt, weshalb sich akkurate Bewertungen nur schwer her-

ausbilden. Die verbreitete Alternative sind Bewertungen der Investoren auf Basis komplexer mathematischer 

 
134  Vgl. Gorton, G.B./Pennacchi, G.G. (1995), S. 389 - 411. 
135  Vgl. DeMarzo, P. (2005), S. 1 - 35. 
136  Vgl. Schwarcz, S.L. (2008). 
137

  Vgl. Keys, B.J. et al. (2008). 
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Formeln, die — wie Ayadi und Behr anmerken — das wahre Risiko nicht immer erfassen und das Risikoprofil mit 

zu simplen Methoden beurteilen können.138139 

 

Auch der Basler Akkord von 1988 (Basel I) half, ein Angebot an weiterverbriefbaren Krediten zu erzeugen. Er 

knüpfte zwei Ebenen der Eigenkapitalanforderungen an eine willkürlich risikogewichtete Summe der Aktiva. Die 

Willkür der Gewichte gab den Banken den Anreiz, Aktiva in außerbilanzielle Verbriefungsvehikel zu verschieben, 

weil die Kapitalanforderungen für die Kreditlinien, mit denen die Sponsoren diese Vehikel stützten, niedriger 

waren als jene für Bilanzpositionen.140 

 

3.1 Übermäßige Komplexität 
 

Schwarcz diskutiert, wie die aus der Verbriefung resultierende Komplexität der Finanzprodukte den Investoren 

die Informationen entziehen kann, die Märkte für ihre Effizienz brauchen. Hull behandelt die Komplexität mancher 

gehandelter Verbriefungsprodukte und konstatiert, dass Investoren sie nicht gut genug verstanden, um ihre Zah-

lungsströme korrekt zu bestimmen.141142 

 

Viele strukturierte Papiere (z. B. RMBS, CDOs) waren so komplex, dass Due Diligence für Investoren zu teuer 

oder unmöglich war. CDOs sind ein gutes Beispiel: Typischerweise bestand eine CDO aus Junior-Tranchen von 

RMBS verschiedener Emissionen, teils gepaart mit anderen ABS-Typen auf Forderungen etwa aus Kreditkarten 

oder Autokrediten. Bestenfalls erhielt der Investor Daten zur Qualität der zugrunde liegenden Anleihe. Es war ihm 

aber unmöglich, die Emission zu „durchleuchten“ und die dahinterliegenden Hypotheken, Kreditkartenschuldner 

oder Autokredite selbst zu analysieren — erst recht bei „synthetischen CDOs“ aus CDS auf RMBS und ABS.143 

 

Selbst bei gewöhnlichen RMBS war die Komplexität ein großes Problem. Ein Punkt war die schiere Zahl der 

Tranchen. Ein anderer, dass viele RMBS-Emissionen komplexe Credit-Enhancement-Regeln enthielten, wer wel-

che Zahlungsströme in welcher Höhe erhält — abhängig von Veränderungen der Subordination oder Überbesi-

cherung. Investoren konnten also nicht bei der Schätzung der erwarteten Kreditverluste stehen bleiben; sie mussten 

zusätzlich analysieren, wer wann welche Zahlungen erhält — auf Basis eines sich wandelnden Kaleidoskops von 

Szenarien. Überdies erfolgten zu viele Emissionen auf „To be announced“-(TBA-)Basis: Die Investoren konnten 

die Basiskredite nicht prüfen, weil diese dem Pool noch gar nicht zugeordnet waren. Schließlich enthielten viele 

Transaktionen Sonderklauseln, die die Standardisierung untergruben.144 

 

 
138  Vgl. Llewellyn D.T. (2008b), S. 17. 
139  Vgl. Ayadi, R./Behr, P. (2009). 
140

  Vgl. Caprio, G., Jr. et al. (2008), S. 12. 
141  Vgl. Schwarcz, S.L. (2008). 
142  Vgl. Hull, J.C. (2009), p. 10. 
143  Vgl. McCoy P.A. (2009), S. 8. 
144  Vgl. Fender, I./Mitchell, J. (2009), S. 27ff. 
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In der Folge unterschätzten die Investoren das Risiko komplexer strukturierter Papiere erheblich und hielten einen 

zu hohen Anteil davon. 

 

3.2 Nicht funktionierende Ratings 
 

Die Aufgabe moderner Ratingagenturen ist es, spezialisierte Intelligenz in Form öffentlich verfügbarer Ratings 

bereitzustellen, damit Investoren intransparente Wertpapiere bepreisen können. Die Subprime-Krise legt nahe, 

dass die Agenturen diese Funktion unzureichend erfüllten: Sie unterschieden nicht angemessen zwischen den Ri-

siken verschiedener Papiere, vergaben zu großzügig AAA-Ratings, versäumten es, MBS herabzustufen, als sich 

Häusermarkt und damit der Wert der zugrunde liegenden Hypotheken verschlechterten — und verschärften die 

Krise schließlich durch pauschale Herabstufungen nach dem Marktkollaps.145 

 

Fender et al. zeigen anhand einer hypothetischen CDO, dass Schocks auf die Ratingannahmen die Tranchen-

ratings stärker treffen können als vergleichbare Unternehmensanleihen. Der Grund ist der Tranchierungsprozess, 

der eine nichtlineare Beziehung zwischen der Kreditqualität der Basiswerte und jener der tranchierten Produkte 

erzeugt — und eine höhere Sensitivität der Ratings tranchierter Produkte gegenüber Veränderungen des systema-

tischen Risikos.146 

 

Manns argumentiert, Ratingagenturen seien für die meisten Anleiheemissionen faktisch Voraussetzung gewesen, 

hätten aber weder Rechenschaftspflicht noch Anreiz gehabt, ihre Rolle als „Torwächter des Risikos“ auszufüllen. 

Der Autor plädiert für Verantwortlichkeit über SEC-verwaltete Nutzungsgebührensysteme, bei denen die Gläubi-

ger — nicht die Emittenten — die Ratings finanzieren.147 

 

Ein weiteres Problem entsteht, wie Calomiris anmerkt, aus der Nutzung der Ratings durch die Bankenaufsicht. 

Basel II weist die Aufseher an, Anleiheratings zur Bestimmung des zulässigen Anlageuniversums der Banken 

heranzuziehen und — für kleinere Banken ohne interne Modelle — für die gewichteten Kapitalanforderungen. 

Wenig überraschend reagierten die Banken auf diese Delegation öffentlicher Autorität mit subtilem Druck auf die 

Agenturen, das gesamte Anleihespektrum um ein paar Stufen anzuheben — ohne die Information über relative 

Risiken zwingend zu verschleiern —, um ihre Anlagemöglichkeiten zu erweitern und ihre Kapitalkosten zu sen-

ken. Diese Dynamik erhöht das Risiko im Bankensektor und unterläuft die Absicht der aufsichtlichen Ratingnut-

zung.148 

 

Eine verwandte Problemquelle ist der Interessenkonflikt der Agenturen: Sie verdienen zunächst Gebühren mit der 

Beratung, wie Anleihen und Derivate zu strukturieren sind, damit sie das gewünschte Rating erhalten — und haben 

dann einen unübersehbaren Anreiz, die Emissionen wie versprochen zu raten. All diese Muster zeigten sich schon 

 
145  Vgl. Eichengreen, B. (2008), p. 23. 
146  Vgl. Fender et al. (2008), S. 87 - 101. 
147  Vgl. Manns, J. (2009). 
148  Vgl. Calomiris, C.W. (2007), S. 18. 
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in früheren Krisen. Da das Problem in der jüngsten Finanzkrise mit voller Wucht durchschlug, werden die Ent-

scheidungsträger die Frage, wie sich der Ratingprozess disziplinieren lässt, vielleicht ernster nehmen.149 

3.3 Informationsasymmetrien 
 

Loutskina und Strahan liefern eine interessante Analyse der Rolle von Information, die nicht direkt mit der Ver-

briefung zusammenhängt. Sie zeigen, wie unzureichende Information Blase und Absturz am Immobilienmarkt er-

klären hilft: Kreditgeber mit Konzentration auf wenige Märkte verhalten sich wie informierte Investoren, diversi-

fizierte Kreditgeber wie uninformierte. Konzentrierte Kreditgeber erzielen demnach höhere Gewinne. Der Anteil 

der konzentrierten Kreditgeber sank über 15 Jahre auf nahezu null im Jahr 2006 — der Immobilienmarkt wurde 

von uninformierten Investoren dominiert, was die Bühne für Blase und Absturz bereitete.150 

 

Hellwig meint, die fehlende Transparenz habe verhindert, dass die Akteure das Ausmaß der systemischen Risi-

koexponierung vorhersehen konnten. Finanzierungsprobleme einer Firma können sich wegen des „Lemons“-

Problems rasch auf andere übertragen: Bei asymmetrischer Information fürchten potenzielle Investoren, die Ver-

käufer wollten ihre schlechteren Aktiva abstoßen — sie ziehen die Finanzierung ganz zurück oder verlangen zu-

mindest hohe Abschläge.151 

 

In seinem grundlegenden Aufsatz zeigt Akerlof, dass in Märkten mit asymmetrischer Information adverse Selek-

tion und Moral Hazard auftreten können. Darauf aufbauend präsentieren Stiglitz und Weiss ein Modell, wonach 

in einer Welt unvollkommener Information der Einsatz von Zinsen oder Sicherheiten im Auswahlprozess adverse 

Selektion erzeugen und die erwartete Kreditprofitabilität insgesamt senken kann.152153 

 

Asymmetrische Information (adverse Selektion) liegt vor, wenn ex ante einer der Beteiligten einer Finanztransak-

tion über bestimmte Aspekte der Produktqualität besser informiert ist als der andere. In der traditionellen Kredit-

vergabe haben Banken einen komparativen Vorteil beim Sammeln proprietärer Schuldnerinformationen, was die 

Asymmetrie über die Rückzahlungswahrscheinlichkeit verringert. Im Originate-to-Distribute-Modell dagegen, in 

dem Originatorbanken Kredite durch Verkauf an Investoren aus der Bilanz entfernen, kann der Anreiz der Banken 

zur Informationssammlung sinken, da sie von den Folgen des Schuldnerausfalls teilweise entkoppelt sind und 

ihnen der Anreiz fehlen kann, langfristige Beziehungen zu potenziellen Schuldnern aufzubauen. Eine zentrale 

Sorge ist, dass die Verbriefung die Prüfanreize der Banken geschwächt und so zwischen 2000 und 2007 einen 

höheren Anteil schlechter Kredite in den Markt gelassen hat. Ob die Verbriefung die Prüfanreize verwässert hat, 

beschäftigt die Politik seit Beginn der Finanzkrise 2007. Das Problem asymmetrischer Information kann den 

 
149  Vgl. Eichengreen, B. (2008), p. 23. 
150  Vgl. Loutskina, E./Strahan, P.E. (2008). 
151  Vgl. Hellwig, M. (2008). 
152  Vgl. Akerlof, G.A. (1970), S. 488 - 500. 
153  Vgl. Stiglitz, J.E./Weiss, A. (1981), S. 393 - 410. 
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gesamten Verbriefungsprozess durchziehen: Der Originator weiß womöglich mehr über die Qualität der Aktiva 

als die Arrangeure; ebenso können Arrangeure besser informiert sein als Asset Manager.154155 

Das folgende „Lemons-Modell von Akerlof“ soll das Problem asymmetrischer Information veranschaulichen. 

Man betrachte einen Markt mit 100 Personen, die ihre Gebrauchtwagen verkaufen wollen, und 100 Personen, die 

einen kaufen wollen. Alle wissen, dass 50 der Wagen „Plums“ (gute Autos) und 50 „Lemons“ (schlechte Autos) 

sind. Der jeweilige Eigentümer kennt die Qualität seines Wagens, die Kaufinteressenten wissen jedoch nicht, ob 

ein bestimmter Wagen Plum oder Lemon ist. Der Eigentümer einer Lemon ist bereit, für 1.000 Dollar zu verkaufen, 

der Eigentümer einer Plum für 2.000. Die Käufer sind bereit, 2.400 Dollar für eine Plum und 1.200 für eine Lemon 

zu zahlen. Ließe sich die Qualität leicht prüfen, gäbe es kein Problem: Lemons würden zwischen 1.000 und 1.200 

gehandelt, Plums zwischen 2.000 und 2.400. Was aber, wenn die Käufer die Qualität nicht beobachten können? 

Sie müssen schätzen, was ein Wagen wert ist. Ist jeder Wagen mit gleicher Wahrscheinlichkeit Plum oder Lemon, 

wäre ein Käufer bereit, den Erwartungswert zu zahlen: ½·1.200 + ½·2.400 = 1.800 Dollar. Das Problem: Wer 

würde zu diesem Preis verkaufen? Die Lemon-Eigentümer gewiss — die Plum-Eigentümer nicht, denn sie verlan-

gen mindestens 2.000. Die Käufer wissen das und wären folglich nur bereit, den Wert einer Lemon zu zahlen. 

 

Angesichts der Heterogenität des Produkts bedeutet asymmetrische Information, dass schlechte Produkte eine ne-

gative Externalität für gute Produkte darstellen. Der Schlüssel zur Lösung liegt darin, die Informationsasymmetrie 

zu brechen — durch kostspieliges Signalling und/oder Anreizverträge, über wiederholte Spiele und Reputation 

(mit Bestrafungsstrategien) oder über Regulierung (rechtliche Überwachung). 

 

Wie Chiappori und Salanié anmerken, sind weitere Märkte mit ähnlichen Problemen asymmetrischer Information 

etwa Versicherungen, Manager-Anreizverträge und Corporate Governance.156 

 

3.4 Moral Hazard 
 

Mian und Sufi stellen fest, dass die Ausfallraten von 2005 bis 2007 deutlich stärker in jenen 

Postleitzahlgebieten stiegen (als Subprime-Gebiete definieren sie das oberste Quartil nach dem 

Anteil der Einwohner mit Kredit-Score unter 660), in denen Hypotheken im Boom 2002–2005 

in private Verbriefungen oder an bankfremde Finanzgesellschaften verkauft wurden — womög-

lich ein Zeichen für den durch Verbriefungen erzeugten Moral Hazard.157 
 

Moral Hazard liegt vor, wenn eine Partei für die Interessen einer anderen verantwortlich ist, aber einen Anreiz hat, 

die eigenen Interessen voranzustellen. Finanzbeispiele: (1) Eine Bank verkauft Kunden strukturierte Produkte, 

 
154  Vgl. Diamond, D.W. (1984), S. 393 - 414. 
155  Vgl. Paligorova, T. (2009), S. 36. 
156  Vgl. Chiappori, P.A./Salanié, B. (2003), S. 115 - 149. 
157

  Vgl. Mian, A./Sufi, A. (2008). 
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obwohl sie weiß, dass der Kauf nicht in deren Interesse liegt; (2) eine Bank zahlt ihren Managern übermäßige Boni 

aus Mitteln, die sie für Kunden verwaltet; (3) eine Bank geht Risiken ein, die dann die Kunden tragen müssen. 

Solche Moral Hazards sind ein allgegenwärtiges, unvermeidliches Merkmal des Finanzsystems und der Wirtschaft 

insgesamt. Der Umgang mit ihnen ist eine Hauptaufgabe institutioneller Gestaltung — es ist keine Übertreibung 

zu sagen, dass sich die grundlegende institutionelle Struktur der Wirtschaft nicht zuletzt als Antwort auf diese 

allgegenwärtigen Moral Hazards so entwickelt hat, wie sie ist.158 

 

Viele dieser Moral Hazards betrafen die erhöhte Risikonahme in der Phase der Subprime-Krise. Früher vergab 

eine Bank eine Hypothek mit der Absicht, sie bis zur Fälligkeit zu halten. Fiel der Schuldner aus, machte die Bank 

in der Regel einen Verlust — sie hatte also einen Anreiz, sorgfältig auszuwählen, und prüfte Interessenten genau: 

Ein Subprime-Bewerber hatte kaum Chancen auf eine Hypothek. Vergibt eine Bank die Hypothek jedoch mit 

Blick auf den Weiterverkauf (die Verbriefung), ist dieser Anreiz ernsthaft geschwächt: Verkauft sie den Kredit 

weiter, ist ihr der Ausfall gleichgültig; sie interessiert nur die Vergütung für die Vergabe. Die originierende Bank 

verleiht nun bereitwillig an fast jeden — und es entsteht die offenkundig unsolide Lage, dass Hypotheken mit 

wenig oder gar keiner Rücksicht auf die Risiken vergeben werden.159 

 

„Selbst der verschlafenste Hypothekenmakler kann Subprime-Hypotheken für die am wenigsten kreditwürdigen 
Schuldner originieren. Dass die Schuldner die Raten nicht zahlen können, wird der Verbriefungsprozess auf ma-
gische Weise in den Preis einarbeiten: Er bündelt die Hypothek mit anderen, ähnlich lax vergebenen Hypotheken 
und verkauft das Paket an eine ahnungslose deutsche Landesbank, angelockt von der hohen Anfangsrendite. Alle 
verdienen Gebühren am Geschäft, alle sind zufrieden.“160 
 
 

Unglücklicherweise konnte dieses Schneeballsystem nur so lange laufen, wie die Hauspreise stiegen und neue 

Teilnehmer in den Markt kamen. Als die Zinsen zu steigen und die Hauspreise zu fallen begannen (siehe Kapitel 

2.2), versiegte der Nachschub an Gutgläubigen zwangsläufig, und das ganze Gebäude begann in sich zusammen-

zufallen. 

 

3.5 Laxe Prüfung und Kreditvergabestandards 
 

Die Finanzkrise offenbarte ein außerordentliches Spektrum an Prüf- und Überwachungsversagen in der Verbrie-

fung von Subprime-Hypotheken. Das Problem begann bei der Auswahl der Subprime-Schuldner und setzte sich 

über alle Verbriefungsstufen fort — bis zu den Investoren, die komplexe, durch Subprime-MBS gestützte CDOs 

kauften. In den Jahren vor der Krise reduzierten die Hypothekengeber ihre kostspielige Schuldnerprüfung, um 

Kreditvergabe und Gewinn zu steigern. Damit sparten sie unmittelbar Kosten und erweiterten zugleich den Kreis 

potenzieller Schuldner, um die Kreditzahl zu erhöhen. Bei gesenkten Kosten bedeuteten mehr Kredite höhere Ge-

winne, wenn die Kredite rasch an verbriefende Intermediäre weiterverkauft wurden. 

 
158  Vgl. Dowd, K. (2009), S. 141. 
159  Vgl. Dowd, K. (2009), S. 143. 
160 Hutchinson, M. (2008). 
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Die laxe Prüfung führte dazu, dass ein wachsender Anteil der Wohnkredite ohne Nachweis von Vermögen, Ein-

kommen oder Beschäftigung vergeben wurde. Der Verfall der Standards erzeugte ein großes Volumen riskanterer 

Kredite. Als die Hauspreise 2006 zu fallen begannen, schnellten die Ausfälle in die Höhe. 

 

Keys et al. legen nahe, dass die Verbriefung von Subprime-Krediten zu laxen Standards führte — besonders dort, 

wo „weiche“, für Investoren schwer verifizierbare Informationen über die Schuldner das Ausfallrisiko bestimmen. 

Demyanyk und Van Hemert stellen fest, dass das Wachstum des Subprime-Markts von 2001 bis 2007 mit einer — 

um beobachtbare Kreditmerkmale und makroökonomische Umstände bereinigten — Verschlechterung der Kre-

ditqualität einherging.161162 

 

Die Bedeutung der Prüfanreize unterstreichen Rajan et al.: Der fehlende Anreiz der Originatoren zur Informati-

onssammlung über Schuldner führte zu systematisch nach unten verzerrten Ausfallschätzungen. Originatoren ge-

winnen zwei Arten von Information: verifizierbare (Beleihungsausläufe, FICO-Scores) und nicht verifizierbare 

(weiche) Information, die sich schwer dokumentieren lässt (etwa eine drohende Kündigung des Schuldners oder 

Ausgaben, die im Kreditbericht fehlen). Mit wachsender Distanz zwischen Schuldner und Investor entfällt der 

Anreiz, weiche Information zu erheben — da nicht verifizierbar, kann sie sich nicht im Kreditpreis niederschlagen. 

Modelle mit Daten aus einem Regime niedriger Verbriefung unterschätzen die Ausfallwahrscheinlichkeiten in 

einem Regime hoher Verbriefung systematisch, wenn weiche Information wichtiger wird. Bessere statistische 

Verfahren senken das Modellrisiko nicht unbedingt, weil das Verbriefungswachstum die Anreize zur Risikobe-

stimmung verändert hat. Aufseher, Ratingagenturen und Investoren stehen also vor Problemen, wenn sie sich al-

lein auf historische Daten stützen.163164 

 

Eine Reihe neuerer Arbeiten legt somit nahe, dass die Verbriefung die Prüfanreize der Originatoren geschwächt 

und zwischen 2000 und 2007 zu einem starken Anstieg schlechter verbriefter Kredite geführt hat. Alternativ hat 

das durch Verbriefung ermöglichte Kreditwachstum die Ausweitung des Schuldnerkreises auf riskantere Kredit-

nehmer erzwungen.165 

 

3.6 Fehlgeleitete Anreizstrukturen 
 

Unterman argumentiert, dass fehlgeleitete Anreize in eine globale Krise mit schwer schädlichen sozialen Folgen 

mündeten. In der Finanzwelt sei der schnellste Weg zu dramatischem Vermögenszuwachs das Eingehen großer 

Risiken — natürlich auch der leichteste Weg, es zu verlieren. Ein Großteil der sogenannten Finanzinnovation vor 

der Krise diente dazu, Wege zu finden, möglichst viel Risiko zu übernehmen. Der Aufstieg außerbilanzieller 

 
161

  Vgl. Keys, B.J. et al. (2008). 
162  Vgl. Demyanyk, Y./Hermert, O.V. (2008). 
163  Vgl. Rajan, U. et al. (2008), S. 1. 
164  Vgl. Paligorova, T. (2009), S. 38. 
165  Vgl. Shin, H.S. (2009), S. 309 - 332. 
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Instrumente, der CDS und die spektakuläre Risikonahme Einzelner in der Finanzindustrie hängen sämtlich mit 

den großen Belohnungen der Risikoübernahme zusammen.166 

3.6.1 Finanzielle Fehlanreize 

 

Der Kollaps des US-Subprime-Markts — Katalysator der jüngsten Finanzkrise — resultierte aus dem im Origi-

nate-to-Distribute-Modell angelegten Mangel an Anreizen, Kredite guter Qualität zu vergeben. Der über die Ver-

briefung erreichte Risikotransfer führte zu höchst unzureichender Schuldnerüberwachung, weil die Originatoren 

vom Ausfallrisiko entkoppelt wurden. Im Subprime-Markt konnten Originatoren das gesamte Verlustrisiko über-

tragen — ein Interessenwiderspruch zu den Investoren. Das ließ die Underwriting-Standards erodieren, ohne das 

Risiko zu jenen zu verteilen, die es besser tragen konnten. Am Höhepunkt der Blase wurde der Kreditrisikotransfer 

mehr zum Instrument der Regulierungsarbitrage als zum Mittel der Risikostreuung. Die Methoden des Verbrie-

fungsprozesses gediehen auf einem Fehlanreiz, der in der Regulierung der Finanzinstitute selbst angelegt war — 

und der die Migration von Aktiva und Passiva in außerbilanzielle Instrumente zur Vermeidung von Kapitalanfor-

derungen förderte.167 

 

Außerbilanzielle Instrumente entstanden, um Investoren durch die rechtliche Übertragung von Vermögenswerten 

auf eine insolvenzferne Einheit vor der Insolvenz des Asset-Anbieters zu schützen. Dieser Schutz erleichterte 

Unternehmen und Privaten den Kreditzugang. In vielen Fällen wurde jedoch die Regulierungsarbitrage zur trei-

benden Kraft, da die Übertragung die Kapitalanforderungen der verkaufenden Institute senkte und Offenlegungs- 

und andere Pflichten verringerte. Die vermeintliche Tugend außerbilanzieller Instrumente war, traditionell von 

Banken gehaltene und überwachte Risiken auf einen breiten Investorenkreis zu verteilen und so das Schockrisiko 

zu senken. Tatsächlich wurden diese Instrumente manipuliert, damit Finanzinstitute mehr Risiko anhäufen konnten 

— was nachlässige Kreditvergabe und illusorische Risikotransfers begünstigte. Die Sponsoren stellten großzügige 

Credit Enhancements und garantierte Liquiditätslinien und blieben so ökonomisch exponiert. Diese Zusagen wur-

den bei den regulatorischen Kapitalanforderungen nicht angemessen erfasst, sodass Banken ihre Bilanzen auswei-

ten und mehr Hebel aufnehmen konnten. Diese Regulierungsarbitrage erlaubte es, Bilanzrisiken ohne die zugehö-

rigen Kapitalanforderungen zu halten.168169 

3.6.2 Anreizvergütung 

 

Llewellyn argumentiert, dass an kurzfristigen Gewinnen orientierte Vergütungssysteme gefährlich sein können, 

weil sie Manager dazu verleiten, die langfristigen Risikoeigenschaften ihrer Entscheidungen zu vernachlässigen. 

Auch hohe Personalfluktuation und die Geschwindigkeit, mit der Führungskräfte innerhalb der Bank versetzt wer-

den, können Anreize für übermäßige Risikonahme schaffen.170 

 
166  Vgl. Unterman, A.J. (2009), S. 2ff. 
167  Vgl. Unterman, A.J. (2009), S. 2. 
168  Vgl. Stiglitz, J.E. (2008). 
169  Vgl. Unterman, A.J. (2009), S. 3. 
170  Vgl. Llewellyn, D.T. (2008b), S. 29. 
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Diese übermäßige Risikonahme befeuerte die Subprime-Ära, förderte riskantes Verhalten auf der Jagd nach kurz-

fristigen Gewinnen und diente weder langfristigem Wachstum noch Stabilität oder echtem wirtschaftlichem Wohl-

stand. Paul Volcker zufolge: 

 

„Im Namen der richtigen Anreizsetzung gibt es enorme Belohnungen für erfolgreiche Trades und für Kreditorigi-
natoren. Das Mantra der Anreizangleichung scheint vergessen, wenn es darum geht, symmetrische Verluste auf-
zuerlegen — oder häufig überhaupt irgendeinen Verlust —, wenn das Scheitern eintritt.“171 
 

Das verzerrte Vergütungssystem vieler Finanzinstitute beruht auf hohen Jahresboni auf Basis der Jahresleistung, 

um hohe Geschäftsvolumina anzuregen. Die Branche profitiert so in guten Zeiten, trägt die Verluste in schlechten 

aber nicht mit — und wird zugleich zu ungebremster Risikonahme ermuntert. Die Kurzfristigkeit der Branche 

zeigte sich Ende 2007: Als die Finanzkrise offenkundig wurde, flossen noch immer Rekordboni.172 

 

Der bedauerlichste Aspekt dieses Dilemmas: Der Steuerzahler, Zeuge unnötiger wirtschaftlicher Zerstörung durch 

offenkundige finanzielle Verantwortungslosigkeit, wurde faktisch gezwungen, Boni an genau jene zu zahlen, die 

den Finanzkollaps angerichtet hatten.173 

 

3.7 Unzureichende Aufsicht 
 

Indem der Basler Akkord von 1988 (Basel I) Mindestkapitalanforderungen an die Bilanzen knüpfte und für ris-

kantere Aktiva mehr Kapital verlangte, ermunterte er die Banken, riskante Aktivitäten aus der Bilanz zu verlagern. 

Das Wachstum der strukturierten Investmentvehikel (SIVs) und Conduits war kein Zufall: Die Schaffung dieser 

außerbilanziellen Einheiten erlaubte es den Banken, das Kapital für ein gegebenes Risikoprofil zu reduzieren — 

und verringerte zugleich die Transparenz riskanter Aktivitäten und entzog sie der Aufsicht. Wenig überraschend 

förderten diese Innovationen übermäßige Risikonahme, unzureichende Transparenz und schwache Kontrolle.174 

 

Warum verfehlte der Regulierungs- und Aufsichtsrahmen seinen Hauptzweck, Finanzkrisen zu verhindern oder 

zu mildern? Die Gründe sind vielfältig. Erstens trug die Anwendung der Regeln selbst zur Krise bei und verschärfte 

sie, weil sie unter anderem prozyklisch wirkten, der Liquidität zu wenig Beachtung schenkten, strukturell auf 

Ratingurteile bauten und weit offen für Regulierungsarbitrage waren. Zweitens versagten die Behörden bei der 

Wahrung der Finanzstabilität und in der Krisenbewältigung — teils, weil die Rollen der drei Parteien nicht klar 

genug definiert waren und unklar blieb, wer das Sagen hatte. Drittens wurde der makroprudenziellen Aufsicht (der 

Gesamtwirkung des Handelns einzelner Banken auf die Finanzstabilität) zu wenig Aufmerksamkeit geschenkt. 

Viertens konzentrierten sich die meisten Behörden auf die Verhaltensaufsicht (vor allem Verbraucherschutz) und 

vernachlässigten die mikroprudenzielle Aufsicht (Solvenz und Tragfähigkeit der einzelnen Bank). Schließlich 

 
171  Volcker, P. (2008). 
172  Vgl. Unterman, A.J. (2009), S. 4. 
173  Vgl. Unterman, A.J. (2009), S. 4. 
174  Vgl. Eichengreen, B. (2008), p. 21. 
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verstanden die Behörden Komplexität und Grenzen der Risikomodelle der beaufsichtigten Banken unzureichend. 

Die Krisenursachen waren offenkundig nicht bloß Managementversagen bei einigen (keineswegs allen) Banken.175 

 

Banken müssen ein regulatorisches Mindestkapital halten. Unter Basel I war dieses Kapital eine sehr grobe Funk-

tion des Risikos der Aktiva: Ein Unternehmenskredit erforderte 8 % Kapital — unabhängig vom Risiko des Un-

ternehmens. Das war ein Hauptgrund, warum die Bankenaufseher 1999 eine grundlegende Revision des Kapital-

rahmens begannen, die in Basel II mündete, das die Kapitalanforderungen besser am Risikoprofil der Portfolios 

ausrichtet: Für Kredite an riskante Schuldner ist mehr Kapital zu halten. Dank der Verbriefung können Banken 

jedoch einen Teil dieser Kredite (insbesondere die besseren) verkaufen und mit dem Erlös an riskantere Schuldner 

verleihen — die erwartete Portfoliorendite steigt ohne Änderung der Kapitalanforderungen. Das entspricht der 

Vorhersage von Greenbaum und Thakor, dass unter asymmetrischer Information und ohne Staatseingriff die bes-

seren Aktiva verkauft (verbrieft) und die schlechteren über Einlagen finanziert werden (siehe Kapitel 3.3). Pen-

nacchi zählt die Bankenregulierung zu den Verbriefungsanreizen; ähnlich findet Thomas, dass Verbriefung die 

regulatorische Last mildert.176177178179180 

 

 
175  Vgl. House of Lords (2009), S. 5. 
176  Vgl. Jones, D. (2000), S. 35 - 58. 
177  See Van Order, R. (2007), S. 4. 
178  See Greenbaum,S./Thakor, A. (1987), S. 379 - 401. 
179  Vgl. Pennacchi, G.G. (1988), S. 375 - 396. 
180  Vgl. Thomas, H. (2001), S. 306 - 330. 
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4. Wie lässt sich die Verbriefung wiederbeleben? 

Der Verbriefungs- und Structured-Credit-Markt ist für die globalen Kapitalmärkte — und damit für die Welt-

wirtschaft — von zentraler Bedeutung geworden. Fehlen funktionierende Verbriefungsmärkte, leiden Konsumen-

ten, Banken, Emittenten und Investoren: Die Wirtschaftsleistung sinkt, und künftig entstehen weniger neue Ar-

beitsplätze als nötig. Der Kreditpreis für den Konsumenten dürfte höher, die Verfügbarkeit geringer ausfallen. 

Banken fehlt ein Werkzeug, um Risiken zu senken, ihre Finanzierungsquellen zu diversifizieren und Kapital für 

andere Aktivitäten freizusetzen. Investoren finden schwerer Zugang zu einer Anlageklasse, die zu einem bedeu-

tenden Teil ihrer Portfolios geworden ist.181 

 

Bei aller Anerkennung des realen Bedarfs, den Verbriefungsprozess künftig zu stärken und die von der Krise 

offengelegten Schwächen der Marktpraxis zu beheben, haben Regierungen und Aufseher weltweit auch die er-

heblichen volkswirtschaftlichen Vorteile dieses Prozesses bezeugt: 

 

„Ein Prozess, der außerordentlich wertvoll war, um Millionen von Hauseigentümern landesweit den Kreditzugang 
zu erweitern und ihre Finanzierungskosten zu senken.“182 

 

„Die Verbriefung ihrer Kreditportfolios hat den Banken eine zusätzliche Finanzierungsquelle erschlossen und 
ihnen erlaubt, einige der Risiken zu mildern, die mit ihrem Kerngeschäft der Liquiditätstransformation untrennbar 
verbunden sind [...]. Indem sie den Banken ermöglicht, illiquide Aktiva in handelbare Wertpapiere zu verwandeln, 
und eine zusätzliche Finanzierungsquelle für die Kreditausweitung bereitstellt, bietet die Verbriefung einen 
wirksamen Mechanismus zur Risikominderung und verringert die traditionell von Einlagenbanken erbrachte Li-
quiditätstransformation.“183 
 

Ohne funktionierende, effiziente Verbriefungsmärkte könnten Finanzwachstum und wirtschaftliche Stabilität lei-

den. Verbriefung ist ein wesentlicher, seit langem etablierter Mechanismus der Finanzinstitute, um Kapital und 

Liquidität für die weltweite Nachfrage nach Konsumenten- und Unternehmenskrediten bereitzustellen. Angesichts 

der Kapitalengpässe und der Schwierigkeiten beim Vertrieb verbriefter Produkte dürften die Finanzinstitute in den 

nächsten Jahren kaum in der Lage sein, die für eine robuste Erholung nötige Kreditnachfrage zu bedienen. 

 

Tempo und letztliche Form der Rückkehr der Verbriefung hängen von mehreren Faktoren ab, viele davon 

außerhalb des Einflusses der Branche. Makroökonomische und globale Marktbedingungen, Mark-to-Market-Vol-

atilität und Prognosevertrauen, Hauspreise, Zahlungsrückstände, Ausfälle, Zwangsversteigerungen und Ver-

lustquoten bei Wohnimmobilien werden Fähigkeit und Bereitschaft der Investoren und Institute, bestehende und 

künftige Verbriefungen zu bewerten, zu kaufen und zu vertreiben, stark beeinflussen. Womöglich braucht es eine 

neue Investorenbasis, um die Nachfrage der derzeit stark kapitalbeschränkten Institute und der in den letzten Jah-

ren abgewanderten Anlegersegmente zu ergänzen. Die Markterholung insgesamt hängt zudem stark von der erfol-

greichen Umsetzung der weltweit ergriffenen Maßnahmen von Regierungen und Aufsehern ab.184 

 
181  Vgl. Global Joint Initiative (2008), S. 1. 
182  Vgl. Paulsen, H.M., Jr. (2007). 
183  Gonzáles-Páramo, J.M. (2008): “Speech at the Global ABS Conference June 1, 2008 in Cannes”. 
184  Vgl. Global Joint Initiative (2008), S. 2. 



  44 

 

Am 17. Juni 2009 veröffentlichte das US-Finanzministerium den Bericht „Financial Regulatory Reform – A New 

Foundation: Rebuilding Financial Supervision and Regulation“ (der „Treasury Report“). Für die Verbriefung sah 

der Bericht die allgemeine Erosion der Kreditvergabestandards als Ursache des Marktzusammenbruchs und 

empfahl: (1) Änderung der Anreizstrukturen; (2) Kopplung der Vergütung an die langfristige Performance der 

Aktiva; (3) mehr Transparenz am Verbriefungsmarkt; (4) Stärkung der Leistung der Ratingagenturen; und (5) 

Verringerung der übermäßigen Ratingabhängigkeit.185 

 

Auch der IWF forderte eine Reihe von Reformen des Verbriefungsmarkts, insbesondere: (1) Reform der Rat-

ingagenturen; (2) bessere Offenlegungs- und Transparenzstandards; (3) Neuausrichtung der regulatorischen 

Kapitalanforderungen; (4) Vergütung nach langfristiger Performance; und (5) Produktstandardisierung und -

vereinfachung. Tabelle 1 fasst diese und weitere jüngere Politikempfehlungen samt Umsetzungsstand zusammen. 

Einige werden in den nächsten Unterabschnitten beschrieben.186 

 

Tabelle 11: Zwischenbericht zur Verbriefungspolitik 
Thema Stand 

Ratingagenturen 
Anreizkonflikte 
 
 
Übermäßige Ratingabhäng-
igkeit / Rating-Shopping 
 
 
 
Transparenz und Offen-
legung 
Rating-Differenzierung 

 
Alle großen Agenturen erfüllen die internen Governance-Kontrollen des IOSCO-
Verhaltenskodex. 
 
Agenturen vereinbaren mit dem Generalstaatsanwalt des Staates New York ein Fee-for-
Service-Erlösmodell für Wohnbau-MBS. Die US-Regierung fordert die Veröffentlichung 
vorläufiger Ratings. 
 
Europäische und US-Gesetzgebung verpflichtet Ratingagenturen, Kennzahlen ihrer Rat-
ingleistung offenzulegen und ihre strukturierten Kreditratings zu differenzieren. Die US-
SEC verlangt, dass Agenturen die Details hinter Ratingaktionen maschinenlesbar ver-
fügbar machen. 

Offenlegung und Transpar-
enz 
Auf Transaktionsebene 
 
 
Rechnungslegungsstand-
ards 

 
Das American Securitization Forum (Projekt „RESTART“) arbeitet an einem erweiterten 
Transaktionsreporting (Zusammensetzung der Kreditpools und laufende Performancede-
tails). 
 
Rechnungslegungsstandards sollen die Offenlegung außerbilanzieller Einheiten 
verbessern und 
die Anforderungen an die Ausbuchung von Aktiva verschärfen. 

Regulierung 
Kapitalanforderungen 
 
 
Vergütungspolitik 
 
 
Anreize der Verbriefer 
 
 
Produktstandardisierung 

 
Basel-II-Änderungen sollen die Kapitalanforderungen wo nötig erhöhen und Schlupflöcher 
sowie Anreize zur Regulierungsarbitrage minimieren. 
 
Das FASB beendet die Gain-on-Sale-Bilanzierung für bestimmte Verbriefungen und 
schafft die sofortige Ertragserfassung ab. 
 
Europäisches Parlament und US-Regierung fordern Risikorückbehalt der Verbriefer; 
Rechnungslegungsstandards erschweren die Ausbuchung von Aktiva aus den Bilanzen 
der Verbriefer. 
 
Keine Fortschritte bei der Produktstandardisierung; das American Securitization Forum 
arbeitet jedoch an der Standardisierung der Rechtsdokumentation. 

 

Quelle: IMF (2009), p. 96 

 
185  Vgl. U.S. Department of the Treasury (2009). 
186  Vgl. IMF (2009), S. 95 - 100. 
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4.1 Komplexität reduzieren 
 

Die dramatischen Verluste selbst der versiertesten Finanzinstitute auf ABS-, CDO- und andere Weiterver-

briefungspositionen zeigen, dass die Riskanz komplexer Produkte massiv unterschätzt wurde. Ein Teil des Prob-

lems hat sich über die Märkte erledigt — diese Strukturen sind verschwunden —, und die strengeren Kapitalan-

forderungen für Weiterverbriefungen dürften die Ökonomie dieser Instrumente grundlegend verändern. Zumindest 

auf absehbare Zeit werden Investoren auf einfacheren Strukturen bestehen, die weniger anfällig für Modellrisiko 

und leichter zu analysieren sind. Fender und Mitchell erläutern, dass Einfachheit in diesem Kontext stärkere Stand-

ardisierung bedeuten kann — mit weniger Tranchen und geringerem Rückgriff auf strukturelle Merkmale (jenseits 

der Subordination) zur Kreditverbesserung. Das könnte helfen, Investoren in den Markt zurückzuholen.187 

 

Auch die Bewertungsprobleme ließen sich durch einfachere Verbriefungsprodukte lindern. Ein Teil der Produk-

tkomplexität war gut gemeint — etwa Excess-Spread-Fallen und Trigger zur Stärkung der Bonität der Senior-

Tranchen. Anderes, wie das Microtranching, war darauf angelegt, die Modelle der Ratingagenturen auszutricksen. 

In jedem Fall machte diese Komplexität manche Papiere extrem schwer zu bewerten und zu steuern; soweit Reg-

ulierung oder Marktpraxis solche Komplexität fördern, sollten diese Komponenten beseitigt werden.188 

 

4.2 Transparenzstandards erhöhen 
 

Bessere Marktpraxis und Transparenz rund um die Due-Diligence-Anstrengungen im Vorfeld der Verbriefung 

würden den Investoren mehr Sicherheit über die zugrunde liegenden Vermögenswerte geben. Neue, von der 

Branche getragene Due-Diligence-Standards, die über die regulatorischen Anforderungen hinausgehen und an die 

Unterschiede zwischen Rechtsräumen angepasst sind, schaffen eine gemeinsame Grundlage für die Beurteilung 

von Genauigkeit und Integrität der Informationen, auf die sich die Bewertung der Risiko- und Performanceeigen-

schaften der Papiere stützt — auch durch die Ratingagenturen. Die Global Joint Initiative empfiehlt Kernstandards 

für den Due-Diligence-Prozess vor der Verbriefung sowie für die Offenlegung von Informationen über diesen 

Prozess.189 

 

Bessere Offenlegungsstandards und die öffentliche Verfügbarkeit detaillierter Informationen über die Basiswerte 

strukturierter Produkte könnten zudem das Rating-Shopping („Cherry Picking“) eindämmen, weil dann auch an-

dere als die vom Originator beauftragte Ratingagentur Urteile über die Papiere entwickeln und verbreiten kön-

nen.190 

 

 
187  Vgl. Fender, I./Mitchell, J. (2009), S. 34. 
188  Vgl. IMF (2009), S. 100. 
189  Vgl. Global Joint Initiative (2008), S. 12. 
190  Vgl. IMF (2009), S. 97. 
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Fender und Mitchell argumentieren, dass bessere und zeitnähere Informationen — sowohl zur Riskanz der Ba-

siswerte als auch zu ihrer Performance im Zeitverlauf — zusammen mit standardisiertem Reporting die Due Dil-

igence der Investoren unterstützen würden.191 

 

4.3 Übermäßige Ratingabhängigkeit verringern 
 

Die übermäßige Abhängigkeit von Ratings war ein Schlüsselfaktor der Finanzkrise. Bessere Ratings könnten nötig 

sein. Ratingagenturen (CRAs) sollten daher ihre Methodiken, die Prüfung und Verifikation der zugrunde liegenden 

Daten sowie ihre Überwachungsverfahren klar, knapp und standardisiert offenlegen, um mehr Transparenz zu 

schaffen und den Nutzern die Grundlagen und Grenzen der Ratings verständlich zu machen. Zudem sollten die 

CRAs sicherstellen, dass die Ratingperformance strukturierter Produkte konsistent mit jener anderer Anlageklas-

sen ist — das stärkt das Vertrauen in die Verlässlichkeit der Ratings. Aufseher sollten jedoch keine separaten 

Ratingskalen oder besondere Kennzeichen für strukturierte Ratings vorschreiben.192 

 

Und: AAA sollte AAA sein. Investoren sehen den Markt für strukturierte Produkte primär als AAA-Markt; das 

Triple-A steht für einen Turm der Sicherheit. Der Markt muss Preis- und Ratingvolatilität in den Griff bekommen 

und die Glaubwürdigkeit des AAA-Ratings wiederherstellen. 

 

Regulierungsinitiativen für CRAs kamen von der International Organization of Securities Commissioners 

(IOSCO), den Vereinigten Staaten und der Europäischen Union. Die IOSCO entwickelte einen freiwilligen 

Verhaltenskodex, der Qualität und Integrität des Ratingprozesses sichern, die Unabhängigkeit der CRAs wahren, 

Interessenkonflikte vermeiden sowie Transparenz und Aktualität der Ratingveröffentlichung fördern soll. Das 

erste Regulierungsregime für CRAs entstand in den Vereinigten Staaten mit dem Credit Rating Agency Reform 

Act von 2006 (Reform Act): CRAs können sich danach bei der SEC als Nationally Recognized Statistical Rating 

Organizations (NRSROs) registrieren. Neben der Überwachung der Einhaltung der eigenen Verfahren und 

Methodiken erlässt die SEC Regeln zur Vermeidung von Interessenkonflikten. Die Europäische Union folgte bis 

vor kurzem dem IOSCO-Kodex.193 

 

Darüber hinaus sollte mehr Markttransparenz im CRA-Prozess Investoren und andere Marktteilnehmer befähigen, 

mehr eigene Kreditanalyse zu betreiben — und so die Gesamtabhängigkeit der Märkte von den CRAs verringern. 

 

 

4.4 Vergütung an der langfristigen Performance der Aktiva ausrichten 
 

 
191  Vgl. Fender, I./Mitchell, J. (2009), S. 34. 
192  Vgl. Global Joint Initiative (2008), S. 15. 
193  Vgl. Committee on Capital Markets Regulation (2009), S. 25. 
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Der IWF berichtete, dass auch Vergütungssysteme auf Basis unmittelbar messbarer Buchhaltungsergebnisse zu 

den Bedingungen beitrugen, die in die Krise führten. Solche Systeme setzen starke Anreize für Transaktionen mit 

hohen Veräußerungsgewinnen, etwa über First-Profit-Positionen; Risiken, die anderen aufgebürdet werden, 

bleiben tendenziell unbeachtet. Zudem hängen Jahresboni an der Bonus-Gewinnrechnung: Antizipiert der Gewinn 

früher Jahre die erst später schlagend werdenden Verluste und Risiken nicht korrekt, wird der Barwert der Man-

agerboni überzeichnet. Und droht dem Manager kein Malus für Risikonahme, darf ein sehr hoher Bankhebel nicht 

überraschen. Das US-Finanzministerium plädiert daher dafür, die Vergütung von Maklern, Originatoren, Spon-

soren, Underwritern und anderen Verbriefungsbeteiligten an die längerfristige Performance der verbrieften Aktiva 

zu koppeln.194195 

 

Eine längerfristige Perspektive bei der Strukturierung von Verbriefungen sollte die Originatoren zwingen, das 

Risiko-Rendite-Verhältnis des Instruments besser abzubilden, und Anreize für bessere Underwriting-Standards 

schaffen.196 

 

Eine begrüßenswerte Entwicklung ist die Abschaffung der Gain-on-Sale-Bilanzierung durch das FASB, die die 

Profitabilität bestimmter Verbriefungen erhöht hatte. Zuvor erlaubten die US-GAAP dem Verbriefer, den 

Veräußerungsgewinn bereits bei Auflegung der Verbriefung zu erfassen: Er projizierte die künftigen 

Zahlungsströme der Basiskredite und verbuchte sie vorab. Für bestimmte Hypothekenverbriefungen ohne 

Kontrollübergang ist das nach US-GAAP nicht mehr zulässig; der Verbriefer muss die Erträge über die Zeit mit 

den Zahlungseingängen erfassen — die Vorab-Profitabilität dieser Verbriefungen entfällt. Das erhöht die Trans-

parenz der Ertragsrechnungen und gibt den Originatoren Anreize, die Risiken ihrer Verbriefungen besser ein-

zuschätzen.197 

 

4.5 Nachfrage wiederherstellen 
 

Festzinsinvestoren brauchen wegen Rendite und Duration stets festverzinsliche ABS-Produkte — doch viel dieses 

„Real Money“ hat wegen der anhaltenden Spreadausweitung zuletzt den Appetit verloren. Jede 2006 und 2007 

vermeintlich günstig gekaufte Anleihe wurde noch günstiger, und das Interesse an ABS-Produkten schrumpfte.198 

 

Mit dem Wegfall der Investorenbasis für variabel verzinste Papiere fehlt vor allem die Nachfrage nach den Alt-

beständen (Legacy Assets) — ein anderes Problem als der Aufbau von Nachfrage nach Neuemissionen. Da die 

traditionelle Floating-Rate-Basis verschwunden, überinvestiert oder im Abbau ist und weiteres Angebot erwartet 

wird, dürfte das den Markt fordern. Erschwerend fließt das meiste neue Anlagegeld derzeit in staatsgarantierte 

 
194  Vgl. IMF (2009), S. 99. 
195  Vgl. Franke, G./Krahnen, J.-P. (2009), S. 44. 
196   Vgl. IMF (2009), S. 99. 
197  Das FASB (Financial Accounting Standards Board) ist eine private gemeinnützige Organisation, deren Hauptzweck die 

Entwicklung der allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsätze (GAAP) der Vereinigten Staaten im öffentlichen 
Interesse ist. 

198   Vgl. Citigroup Global Market (2008), S. 29. 
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Papiere oder in stark notleidende Schulden. Es kann daher dauern, bis Investoren den relativen Wert der verbrieften 

Altbestände wiederentdecken.199 

 

Um dies auszugleichen und neue Floating-Rate-Investoren zu gewinnen, sollten die Primärmärkte neue, ein-

fachere, weniger gehebelte Strukturen mit höherwertigen Aktiva sehen. Das braucht Zeit, denn die Emittenten 

müssen die neuen Aktiva erst originieren und dann die kritische Masse für eine Emission aufbauen. Neue Emis-

sionen starten also auf deutlich niedrigeren Niveaus und benötigen anfangs weniger Nachfrage. Wenn Banken 

aber mit neuen garantierten Anleihen günstiger Kapital aufnehmen, ist zu erwarten, dass ein Teil dieser Mittel in 

ABS-Produkte mit höheren Spreads reinvestiert wird. Diese neue Nachfrage braucht Zeit, kann aber hoffentlich 

die verlorenen SIV-Programme ersetzen und die ABS-Spreads am Sekundär- und Primärmarkt allmählich 

einengen.200 

 

4.6 Regulatorische Kapitalanforderungen neu ausrichten 
 

Die Weiterverbriefung trägt die Hauptverantwortung für den Vertrauensverlust am Verbriefungsmarkt. Anfang 

2009 veröffentlichte der Basler Ausschuss Vorschläge, um das Vertrauen wiederherzustellen: Deutlich höhere 

Risikogewichte sind insbesondere für zweistufige Verbriefungsstrukturen (Weiterverbriefungen) vorgesehen. Der 

ABCP-Markt wäre doppelt betroffen: Erstens genügte schon ein minimaler Verbriefungsanteil im Portfolio eines 

Conduits, um das gesamte Conduit als Weiterverbriefung einzustufen. Zweitens soll das ABCP-Rating regulato-

risch nicht mehr anerkannt werden, wenn die investierende Bank selbst die Liquiditätsfazilität oder Credit En-

hancements für das ABCP stellt. Außerdem soll die Laufzeitdifferenzierung der Liquiditätsfazilitäten nicht mehr 

in die Kapitalgewichtung eingehen. Diese Änderungen betreffen Säule I des Regulierungsrahmens und werden im 

Folgenden erläutert; der Vorschlag des Ausschusses sieht auch qualitative Anforderungen zu den Säulen II und III 

vor, die hier nicht weiter analysiert werden.201 

 

Weiterverbriefungen wie auch CDOs auf ABS sind zweistufige Strukturen, deren verbrieftes Portfolio selbst 

wieder Verbriefungen enthält. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass gerade diese Produkte wegen ihrer Komplexität 

und Intransparenz maßgeblich für den Vertrauensverlust der Investoren in das Instrument verantwortlich waren. 

Der Basler Ausschuss definierte die Weiterverbriefung sehr breit: 

 

„Eine Weiterverbriefungsposition wäre definiert als Verbriefungsposition, bei der eine oder mehrere der zugrunde 
liegenden Positionen die Definition einer Verbriefungsposition des Rahmenwerks erfüllen. Diese Definition erfasst 
Collateralized Debt Obligations (CDOs) auf Asset-Backed Securities (ABS), etwa CDOs auf Wohnbau-MBS. Sie 
bedeutet auch, dass eine Liquiditätsfazilität für ein ABCP-Programm oder für eine Transaktion innerhalb eines 
solchen Programms, das ABS hält, als Weiterverbriefungsposition gälte. Erfasst wäre ebenso eine Ver-
briefungsposition, deren Basiswerte aus Hunderten Hypothekendarlehen und einer einzigen ABS bestehen.“ 

 
199 Vgl. Citigroup Global Market (2008), S. 29 - 30. 
200 Vgl. Citigroup Global Market (2008), S. 30. 
201 See BIS (2009c), S. 2. 
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„Mit anderen Worten: Wäre eine zugrunde liegende Position eine Verbriefungsposition, gälte die betreffende 
Verbriefungsposition als Weiterverbriefung.“202 
 
 
Demnach genügt bereits eine einzige Verbriefungsposition in einem Wertpapierportfolio, um es nach den 

Vorschlägen des Basler Ausschusses als Weiterverbriefung einzustufen. Die Verbriefungsdefinition folgt dabei 

den Anforderungen der Capital Requirements Directives (CRD): (1) Aufteilung des Adressenausfallrisikos des 

verbrieften Portfolios in zunächst mindestens zwei Verbriefungstranchen; (2) eine der Tranchen muss der anderen 

nachrangig sein; (3) Zahlungsansprüche der Investoren hängen ausschließlich von der Performance des verbrieften 

Portfolios und etwaiger zugehöriger Sicherheiten ab (beschränkter Rückgriff); (4) die Gesamttransaktion gilt nicht 

als notleidend, wenn Verlustzuweisungen für eine oder mehrere nachrangige Tranchen derselben Transaktion er-

folgt sind; und (5) die Verbriefungstransaktion muss einheitlich dokumentiert sein. 

 

Diese breite Definition der Weiterverbriefung würde eine große Zahl von Verbriefungsstrukturen erfassen. Viele 

CDO- und ABCP-Programme haben den Erwerb anderer ABS in ihren Anlagerichtlinien ausdrücklich zugelassen. 

Eine Umklassifizierung dieser Strukturen als Weiterverbriefung würde die regulatorische Kapitalanforderung er-

heblich erhöhen. 

 

Ein weiterer Änderungsvorschlag betrifft die Definition vorrangiger Weiterverbriefungspositionen. Danach darf 

das Verbriefungsportfolio einer vorrangigen Weiterverbriefung nur die jeweils vorrangigsten Ver-

briefungstranchen enthalten, die ihrerseits keine Weiterverbriefungsposition darstellen (CDO cube bzw. CDO³). 

Das Granularitätskriterium soll für Weiterverbriefungen nicht gelten. Damit soll verhindert werden, dass die Ver-

briefung weiter in eine große AAA-Senior-Tranche mit 7 % Risikogewicht und eine kleine Mezzanine-Tranche 

mit (maximal) Kapitalabzug zerlegt wird. Ziel dieses wiederholten Tranchierens war es, das Risikogewicht auf ein 

Minimum zu drücken. Die Finanzkrise hat jedoch gezeigt, dass genau dies Risiken verschleierte oder ihre Bewer-

tung besonders erschwerte. Die Vorschläge des Basler Ausschusses würden die Risikogewichte — und damit die 

Kapitalanforderungen — für zweistufige Verbriefungsstrukturen verdoppeln. Berücksichtigt man zudem, dass 

gerade die Ratings für CDOs auf ABS seit Krisenbeginn massiv unter Druck gerieten, wird deutlich, dass die 

Kapitalanforderung für diese Anlageklasse bereits in den anderthalb Jahren zuvor gestiegen war.203 

 

Die regulatorische Behandlung der ABCP-Liquiditätsfazilitäten war eine wesentliche Schwäche von Basel I: Die 

außerbilanziellen Risiken verbriefter Aktiva mussten nicht mit regulatorischem Kapital unterlegt werden. Seit 

Einführung von Basel II Anfang 2008 müssen Banken die gestellten Liquiditätsfazilitäten mit Eigenkapital unter-

legen. Die aktuellen Vorschläge des Basler Ausschusses zielen darauf, die Regeln für Verbriefungs-Liquid-

itätsfazilitäten und für Investments in ABCP zu verschärfen, deren Rating wesentlich auf Stützungsmaßnahmen 

(Liquiditätsfazilitäten, Credit Enhancements) der investierenden Bank beruht.204 

 

 
202  BIS (2009c), S. 2. 
203  Vgl. BIS (2009c), p. 3. 
204 Vgl. BIS (2009c), pp. 3 - 6. 
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In seinem Vorschlag stellt der Basler Ausschuss die Anerkennung von ABCP-Ratings in Frage, bei denen die 

investierende Bank selbst die Stützungsmaßnahmen stellt. ABCP-Programme können in der Regel Liquiditätsfazi-

litäten in Anspruch nehmen, um die Rückzahlung der Commercial Papers (CPs) oder den Erwerb neuer Aktiva zu 

garantieren (ABCP werden etwa „rollierend“ durch Emission neuer ABCP zurückgezahlt). Die Liquiditätsfazilität 

deckt meist mehr als 100 % der ausstehenden CPs und kann neben den Kreditrisiken auch Wechselkurs- und 

Zinsrisiken absichern. Bei der Bewertung von ABCP-Programmen berücksichtigen die Ratingagenturen beste-

hende Liquiditätsfazilitäten und Credit Enhancements — das ABCP-Rating beruht also zu nicht geringem Teil auf 

der Qualität der gestellten Fazilität. Übernimmt eine Fazilität — letztlich der Sponsor der Liquiditätslinie — die 

Risiken der verbrieften Aktiva, muss er sie mit Eigenkapital unterlegen. Kaufen Sponsoren nun ABCP aus einem 

Programm, für das sie selbst die Fazilität stellen, soll das Rating dieses „selbstgarantierten“ ABCP nach dem 

Vorschlag des Ausschusses regulatorisch nicht mehr anerkannt werden. 

 

Abbildung 15: Asset- und ABCP-Exponierung eines Multi-Seller-ABCP-Programms15 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: Own graph 
Ein Blick auf die Exponierung der Sponsoren zeigt: Kauft der Sponsor sein „eigenes“ ABCP, trägt er das Risiko 

des Asset-Portfolios doppelt (Überlappung) — erstens über die Liquiditätsfazilität und/oder Credit Enhancements, 

zweitens über das gekaufte ABCP. Für diese Fälle erlaubt die CRD, Überlappungen in der Risikogewichtung zu 

berücksichtigen: Bei der Berechnung der risikogewichteten Beträge ist nur jene Position (oder Teilposition) ein-

zubeziehen, die die höher gewichteten Beträge erzeugt. Die Basler Vorschläge greifen in dieses Verfahren ein, 

indem ABCP-Ratings, die auf einer vom Sponsor selbst gestellten Fazilität beruhen, nicht mehr anerkannt werden. 

Das Risikogewicht dieser ABCP stiege massiv, da für ungeratete Positionen Kapital abgezogen werden müsste. 

Sponsorbanken müssten dann das höhere ABCP-Risikogewicht ansetzen. Überlappungen können zwar weiterhin 

berücksichtigt werden, doch enthalten die Vorschläge Beschränkungen zur Größe der Fazilitäten: Deckt die 
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Liquiditätsfazilität nicht 100 % der ausstehenden ABCP, dürfen Überlappungen nicht voll angerechnet werden; 

deckt sie nur 50 % oder weniger, dürfen gar keine Überlappungen angerechnet werden. 

 

Die Basler Vorschläge zur Behandlung von Weiterverbriefungen sind grundsätzlicher Natur. 

Zweifellos bedarf die regulatorische Behandlung dieser komplexen Produkte der Überarbeitung. Die breite Defi-

nition und die deutlich höheren Risikogewichte für Weiterverbriefungen erzeugen jedoch Anreizeffekte mit er-

heblichen Auswirkungen auf den ABS-Markt. Denkbar wäre, die Asset-Portfolios der ABCP-Programme in Han-

delsforderungen und Verbriefungen aufzuspalten. Auch erneuter Verkaufsdruck am ABS-Markt wäre nicht 

auszuschließen, da ABCP-Conduits und CDOs ihre ABS-Bestände abstoßen könnten. Die strikte Definition der 

Weiterverbriefung anhand einer einzigen Verbriefungsposition im Portfolio ergibt daher wenig Sinn. Alternativ 

ließen sich Risikogewichte über Schwellenwerte staffeln oder über den Kreditumrechnungsfaktor differenzieren. 
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5. Welche Regulierungsinitiativen wurden nach der Krise eingeführt? 

Als Antwort auf die von der Finanzkrise aufgeworfenen Fragen haben Finanzregulierer und Standardsetzer eine 

Reihe von Initiativen umgesetzt, um die Verbriefung auf eine tragfähige Grundlage zu stellen.205 

 

Eine der ersten Regulierungsmaßnahmen zum Verbriefungsprozess zielte darauf, Fehlanreize und Konflikte zu 

beseitigen, die die Märkte vor der Krise verzerrt hatten, sowie die korrekte Bepreisung des Kreditrisikos zu unter-

stützen. Dazu zählen: (1) Maßnahmen, die die Interessenkonflikte aus fehlausgerichteten Anreizen in der Ver-

briefungskette direkt angehen; (2) Maßnahmen gegen die Informationsasymmetrie im Verbriefungsprozess durch 

mehr Transparenz der Struktur; (3) Maßnahmen gegen unangemessene Anreize aus den Grundsätzen der Er-

tragserfassung und den Vergütungssystemen der Verbriefer bzw. Originatoren; und (4) Reformen zur besseren 

Beaufsichtigung der Governance der Ratingagenturen und zur Verringerung der regulatorischen Ratingabhäng-

igkeit. 

 

Am 21. Juli 2010 unterzeichnete Präsident Barack Obama den Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 

Protection Act als US-Bundesgesetz — ein Versuch, den Verbriefungsmarkt zu regulieren. Es war die größte 

Regulierungsreform der Finanzmärkte seit dem Glass-Steagall Act fast acht Jahrzehnte zuvor. Das Gesetz ließ 

nicht nur die riskantesten Verbriefungsaktiva auslaufen, sondern untersagte den Banken auch, Kundeneinlagen für 

Investitionen in Derivate einschließlich Swaps zu verwenden (Volcker Rule) — eine stärkere Trennung von Eigen-

handel und Geschäftsbankaktivitäten. Zudem beauftragte es die Commodity Futures Trading Commission mit der 

Regulierung von Swaps und der Errichtung eines Clearinghauses für Handel und Bepreisung dieser Derivate. 

 

Weiters einigten sich die Staats- und Regierungschefs der G-20 beim Gipfel in Seoul im November 2010 auf neue 

Kapital- und Liquiditätsregeln für Banken (Basel III), vorgeschlagen vom Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 

(BCBS). Diese Regeln schlossen einige Schlupflöcher, die Banken über verbriefte Aktiva ausgenutzt hatten. Doch 

auch wenn diese Regulierung den Banken ein gewisses Maß an Sicherheit zu geben scheint: Werden viele ihrer 

Aktivitäten aus der Bilanz verlagert, kann das Risiko ihrer Portfolios im Gegenteil verstärkt werden. 

 

Zudem veröffentlichten BCBS und IOSCO 2015 Kriterien zur Identifikation einfacher, transparenter und ver-

gleichbarer (STC) Verbriefungen. Diese Kriterien sollen die Due Diligence der Investoren nicht ersetzen, sondern 

die Entwicklung einfacher, transparenter Verbriefungsstrukturen durch die Finanzindustrie unterstützen. 

 

Auch die 2019 eingeführte EU-Verbriefungsverordnung reformierte den EU-Verbriefungsmarkt erheblich — mit 

einem Rahmen für einfache, transparente und standardisierte (STS) Verbriefungen. 

 

 

 
205 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2011), p. 19. 
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5.1 Regulierungsinitiativen zum Verbriefungsprozess 
 

5.1.1 Maßnahmen für eine stärkere Interessenangleichung 

 

Die Erklärung der G-20 vom Pittsburgh-Gipfel im September 2009 empfahl, dass Sponsoren oder Originatoren 

von Verbriefungen einen Teil des Kreditrisikos der Basiswerte behalten, um die Interessen der Emittenten und der 

Endinvestoren stärker anzugleichen. 

 

Auch die IOSCO empfahl in ihrem Bericht „Unregulated Financial Markets and Products“ vom September 2009 

zu prüfen, ob Originatoren und/oder Sponsoren eine langfristige ökonomische Exponierung gegenüber ihren Ver-

briefungen behalten sollten, um die Interessen entlang der Wertschöpfungskette angemessen auszurichten. Die 

Einführung eines Rückbehalts müsse sorgfältig austariert werden; die IOSCO formulierte Grundsätze, die den 

Aufsehern bei der Ausgestaltung für ihre Rechtsräume helfen sollen.206207 

 

Das Konzept des Risikorückbehalts soll die Interessen der Anbieter von Verbriefungen und der Investoren besser 

angleichen. Ein gewisser Rückbehalt war zwar schon Praxis; die Formalisierung des „Skin in the Game“ kann 

Originatoren, Emittenten und Investoren jedoch dazu anhalten, Qualitätsprüfungen sauber durchzuführen, die Un-

derwriting-Standards zu verbessern und das Kreditrisiko angemessen zu überwachen. Neben alternativen Mecha-

nismen zur Interessenangleichung — etwa vertraglichen Zusicherungen und Gewährleistungen — hat sich der 

Kreditrisikorückbehalt als bedeutende Reforminitiative in der Europäischen Union und den Vereinigten Staaten 

etabliert.208 

 

Der Umsetzungsbericht der IOSCO-Task-Force zu unregulierten Finanzmärkten und Produkten vom März 2011 

ergab, dass 11 von 12 befragten Rechtsräumen eine Form des langfristigen Risikorückbehalts gemäß den IOSCO-

Empfehlungen eingeführt hatten, einführten oder erwogen.209 

In der Europäischen Union enthält der neue Artikel 122a der CRD II eine Mindestrückbehaltsquote: Ein Kreditin-

stitut darf dem Kreditrisiko einer Verbriefungsposition nur ausgesetzt sein, wenn Originator, Sponsor oder ur-

sprünglicher Kreditgeber ausdrücklich offengelegt hat, dauerhaft einen materiellen Nettoanteil zu behalten, der 

jedenfalls nicht unter 5 Prozent der Gesamtemission liegen darf. Diese Anforderung trat am 31. Dezember 2010 

in Kraft. 

 

 
206 Vgl. IOSCO Technical Committee (2009), S. 18. 
207 Vgl. IOSCO Technical Committee (2009), pp. 58 - 62.  
208 Vgl. Financial Stability Overnight Council (2011). 
209 Der IOSCO-Bericht stellte unter anderem fest, dass alle befragten Mitgliedsrechtsräume die IOSCO-Empfehlungen zu mehr 

Transparenz durch Offenlegung und zur Unabhängigkeit der Dienstleister voraussichtlich umsetzennd reviewing investor 
suitability requirements. 
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In den Vereinigten Staaten verlangt Abschnitt 941 des Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 

Act (Dodd-Frank Act), dass ein Verbriefer mindestens 5 Prozent des Kreditrisikos jedes Vermögenswerts behält, 

den er über die Emission einer ABS an Dritte überträgt oder verkauft. 

 

5.1.2 Maßnahmen für bessere Offenlegung und Transparenz 

 

Regulierer und Aufseher der meisten Länder haben Schritte unternommen, um Verbriefungsprodukte und -märkte 

mit höheren Transparenzstandards und strengeren Offenlegungspflichten auszustatten. Diese transparenzför-

dernden Maßnahmen wurden von vielen Notenbanken und Wertpapieraufsichten übernommen und auch von 

Branchenverbänden vorangetrieben. 

 

In der Europäischen Union enthielten die im September 2009 beschlossenen, am 31. Dezember 2010 wirksam 

gewordenen CRD-Änderungen neue Offenlegungspflichten: Sponsernde und originierende Kreditinstitute müssen 

sicherstellen, dass potenzielle Investoren ab dem Emissionszeitpunkt jederzeit leichten Zugang zu allen wesentlich 

relevanten Daten der Verbriefungsstrukturen haben.210 

 

In den Vereinigten Staaten enthält der Dodd-Frank Act nun diverse Bestimmungen zur Offenlegung durch ABS-

Emittenten. Eine Bestimmung unterwirft alle Emittenten registrierter ABS — unabhängig von der Zahl der In-

vestoren einer Anlageklasse — den laufenden Berichtspflichten des Exchange Act. Das Gesetz ermächtigt die 

SEC zudem, Regeln für verschiedene Klassen registrierter ABS unter bestimmten Bedingungen auszusetzen oder 

zu beenden, wenn dies zum Schutz der Anleger oder im öffentlichen Interesse geboten erscheint. 

 

Daneben gab es etliche Brancheninitiativen zur Standardisierung von Dokumenten und Strukturen. Im Dezember 

2009 veröffentlichte das American Securitization Forum (ASF) „Muster“-Dokumente für Zusicherungen und 

Gewährleistungen mit den Zielen, (1) die Anreize von Hypothekengebern und Investoren besser anzugleichen und 

(2) die Transparenz der Zusicherungen deutlich zu erhöhen, indem sie transaktionsübergreifend vergleichbar 

werden. Die Association for Financial Markets in Europe (AFME) arbeitete mit EZB und Bank of England an 

verbesserten Berichtsstandards für deren Repo-Programme, die Ende 2011 verpflichtend wurden. Die Japan Se-

curities Dealers Association (JSDA) setzte ihre Selbstregulierung zur Kommunikation über Art und Risiken der 

Basiswerte durch und entwickelte 2009 ein standardisiertes Informationspaket zur Verbesserung der Transparenz 

von Verbriefungstransaktionen.211 

 
210Parallel zur EU-Regulierung haben mehrere nationale Behörden neue Transparenzregeln verfolgt. Die spanische Wertpa-

pieraufsicht (CNMV) hat eine wegweisende Regulierung zur Ausweitung der periodischen öffentlichen Berichtspflichten 
von Verbriefungsfonds umgesetzt: Alle in Spanien tätigen Manager von Verbriefungsfonds müssen öffentliche und ver-
trauliche Meldungen einreichen, die teils Informationen auf Einzelkreditebene enthalten. Die 2011 in Italien erlassene 
Aufsichtsregulierung enthält Offenlegungspflichten sowohl für Intermediäre mit Verbriefungspositionen als auch für jene, 
die dem Kreditrisiko einer Verbriefung ausgesetzt sind. 

211Die Musterzusicherungen sind Teil des ASF-Projekts RESTART, einer im Februar 2008 gestarteten Brancheninitiative, die 
das Anlegervertrauen in Hypotheken und ABS wiederherstellen, die Kapitalflüsse an die Verbriefungsmärkte wiederbel-
eben und letztlich die Verfügbarkeit leistbarer Kredite für amerikanische Konsumenten und Kleinunternehmen erhöhen 
soll. 
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5.1.3 Beseitigung von Vergütungsfehlanreizen 

 

Vergütungssysteme, die auf unmittelbare statt längerfristige Finanzergebnisse abstellen, trugen zum Auseinander-

driften der Interessen von Verbriefungsarrangeuren und Investoren bei. Die Vergütung der an der Verbriefung 

Beteiligten, die nach der Auflegung sonst nicht mehr aktiv wären, könnte über die Zeit und nach Produktperfor-

mance ausgezahlt werden — das würde die Einkünfte des Verbriefers besser an die längerfristige Performance 

koppeln. 

 

In den Vereinigten Staaten wurden Regeln erlassen, die die langfristige Performance der Basiswerte an die Vergü-

tung der kreditvergebenden Parteien knüpfen, insbesondere bei Wohnbauhypotheken. Auf breiterer Ebene haben 

viele Mitgliedsländer die Anreizvergütung in Finanzorganisationen neu reguliert. 

 

5.1.4 Neue Regeln für Ratingagenturen 

 

Die Krise führte nicht nur zum Vertrauensverlust der Investoren und Institutionen in Verbriefungsratings, sondern 

offenbarte grundsätzliche Bedenken gegen die möglichen Interessenkonflikte im Geschäftsmodell der Ratingagen-

turen im Verbriefungskontext. 

 

In Japan müssen Ratingagenturen zur Verbesserung von Transparenz und Offenlegung Informationen veröffen-

tlichen, die Dritten die Beurteilung der Angemessenheit eines Ratings ermöglichen; die Beteiligten werden er-

mutigt, Maßnahmen im Sinne des überarbeiteten IOSCO-Verhaltenskodex (2008) umzusetzen, damit Dritte die 

Angemessenheit der Ratings prüfen können. 

 

In den Vereinigten Staaten wie in Europa unterliegen Ratingagenturen künftig erweiterten Offenlegungspflichten, 

die die Transparenz strukturierter Ratings erhöhen sollen. Die Agenturen selbst verweisen darauf, ihre Prozesse 

umgebaut zu haben — mit mehr Kontrolle und Überprüfung der Entscheidungen und besserer Vergleichbarkeit 

der Ratings über Anlagearten hinweg. Zugleich gibt es trotz der Skepsis der Marktteilnehmer weiterhin Fälle von 

Ratingabhängigkeit und Rating-Shopping, etwa bei den US-Re-REMICs (Re-Real Estate Mortgage Investment 

Conduits) — Transaktionen, bei denen herabgestufte Verbriefungstranchen zu neuen Portfolios für eine erneute 

Verbriefung umgepackt werden. 

 

5.2 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 
 

Das einflussreichste Gesetzeswerk trat jedoch im Juli 2010 in Kraft: der Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act. Die Dodd-Frank-Reform adressiert die in der Finanzkrise zutage getretenen Probleme 

und setzt neue regulatorische Schritte in Richtung Finanzstabilität, Verantwortlichkeit und Transparenz des Fi-

nanzsystems. 
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5.2.1 Ein neues Aufsichtsgremium für systemrelevante Finanzinstitute 

 

Das Financial Stability Oversight Committee (FSOC) wird geschaffen. Es fördert Effizienz, beaufsichtigt Finan-

zinstitute jenseits der Banken und deren Transparenz und führt den Begriff „systemically important financial in-

stitution“ (SIFI) ein — im Kern die offizielle Bezeichnung für „too big to fail“. Unter anderem kann das FSOC 

Fusionen großer Institute untersagen.212 

 

5.2.2 Verbot des Eigenhandels mit Hedgefonds und Private-Equity-Fonds 

 

Die Volcker Rule (Sec. 619 des Dodd-Frank Act) verbietet „Eigenhandel und bestimmte Beziehungen zu Hedge-

fonds und Private-Equity-Fonds“. Mit anderen Worten: Banken dürfen Hedgefonds nicht auf eigene Rechnung 

besitzen oder nutzen, sondern nur im Auftrag ihrer Kunden. Für die volle Umsetzung erhielten die Banken sieben 

Jahre Zeit, bis Juli 2015. 

 

5.2.3 Hedgefonds werden nun von der SEC reguliert 

 

Nach dem Wall Street Transparency and Accountability Act von 2010 (Dodd-Frank, 2010) werden Hedgefonds 

nun von SEC und Commodity Futures Trading Commission (CFTC) reguliert. Sie müssen Informationen über 

ihre Portfolios und Geschäfte bereitstellen, damit die SEC Markt- und andere Risiken bewerten und kontrollieren 

kann. SEC und CFTC beaufsichtigen zudem riskante Derivate wie Credit Default Swaps: Zuvor außerbörslich 

gehandelte Derivate müssen nun über Börsen oder Clearinghäuser gehandelt werden, überwacht von der SEC. 

 

5.2.4 Die SEC eröffnet ein Office of Credit Ratings 

 

Innerhalb der SEC wird das Office of Credit Ratings geschaffen. Es beaufsichtigt alle national anerkannten statis-

tischen Ratingorganisationen und verpflichtet sie unter anderem, alle wesentlichen Informationen wie Rating-

methodiken, Richtlinien und Verfahren offenzulegen. 

 

5.2.5 Neue Zuständigkeit für die Aufsicht über Kredit- und Debitkarten 

 

Das Consumer Financial Protection Bureau beim Finanzministerium übernahm die Aufsicht über Kredit- und 

Debitkarten sowie Konsumentenkredite (ohne Autokredite) und reguliert Kreditkartengebühren, Bankgebühren 

und Underwriting-Gebühren. Für Banken gelten nun strengere Anforderungen im Hypotheken-Underwriting. 

Hauptziel war der Schutz der Verbraucher vor überhöhten Gebühren und riskanten Hypothekendarlehen.213 

 
212 Vgl. Brose S.M./Flood D.M./Krishna D./Nichols B. (2014), S. 19. 
213 Vgl. Amadeo, K. (2016). 
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5.2.6 Mehr Aufsicht, Anlegerschutz und ein neues Whistleblower-Programm 

 

Dodd-Frank verstärkte die Aufsicht über Versicherungen und den Anlegerschutz und förderte ein Whistleblower-

Programm. Das Government Accountability Office erhielt zudem das Recht, die Federal Reserve bei verschie-

denen Anlässen zu prüfen — insbesondere bei Notfallkrediten.214 

 

Die Dodd-Frank-Reform war ein großes Gesetzeswerk, das Gesetze wie Gramm-Leach-Bliley und den Bank Hold-

ing Company Act änderte. Die früheren Deregulierungstendenzen hatten sich als ineffizient und sogar schädlich 

erwiesen; Dodd-Frank versuchte die Kurskorrektur. Die Umsetzung eines derart umfangreichen Gesetzes braucht 

zweifellos erhebliche Zeit, da Dodd-Frank viele Bereiche der Finanzmärkte berührt. Bis zur vollständigen 

Verabschiedung der Regulierungen bleiben viele Fragen offen.215 

 

5.3 Basel III und Verbriefung 
 

Die Revision des internationalen Basler Kapitalrahmens (Basel III) enthält neue Elemente, die die Anreize der 

Banken, Kredite zu verbriefen und Verbriefungsaktiva zu halten, potenziell erheblich beeinflussen. Unter den Ba-

sel-III-Reformen erscheinen die folgenden für die Verbriefungsaktivität am relevantesten. 

 

5.3.1 Kapitalanforderungen 

 

Mehrere Basel-III-Bestimmungen adressieren Problemfelder, die die Finanzkrise offenlegte und die nach Ein-

schätzung der Aufseher im vorherigen Rahmen unzureichend behandelt waren. Konkret veröffentlichte der Basler 

Ausschuss (der Ausschuss) im Juli 2009 die „Enhancements to the Basel II Framework“. 

 

Diese Verbesserungen sollen den Rahmen stärken und die Lehren der Finanzkrise umsetzen. Wegen des höheren 

inhärenten Risikos von Weiterverbriefungspositionen erhöhte der Ausschuss deren Risikogewichte im 

Standardansatz wie im auf internen Ratings basierenden Ansatz deutlich gegenüber anderen Verbriefungsposi-

tionen — die Kapitalanforderungen für Weiterverbriefungen sind dramatisch gestiegen. Um zudem der man-

gelnden Due Diligence der investierenden Institute zu begegnen und sie von der ausschließlichen Verwendung 

externer Ratings abzuhalten, verlangt der Basler Rahmen nun die Erfüllung spezifischer operativer Kriterien, um 

die Risikogewichte des Basel-II-Verbriefungsrahmens nutzen zu dürfen. Werden diese Kriterien für eine Position 

nicht erfüllt, wird sie mit 1.250 Prozent risikogewichtet — dem Kapitalabzug gleichwertig. Der Ausschuss erhöhte 

außerdem die Kapitalanforderungen für kurzfristige Liquiditätsfazilitäten im Standardansatz, indem der 

 
214 Vgl. Dodd-Frank, Sec. 748 (2010). 
215 Vgl. Guynn, D. R./Polk, D. (2010). 
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Kreditumrechnungsfaktor (CCF) für alle anrechenbaren Fazilitäten unabhängig von der Laufzeit auf 50 Prozent 

gesetzt wurde. 

 

Der Ausschuss hat auch die Marktrisikoregeln überarbeitet, um das für Verbriefungspositionen im Handelsbuch 

vorzuhaltende Kapital zu erhöhen. Zudem prüft er derzeit, ob die Risikogewichte für sämtliche Verbriefungsposi-

tionen neu kalibriert werden sollten — was zu höheren Kapitalanforderungen führen könnte. 

 

5.3.2 Liquiditätskennzahlen 

 

Der neue Basel-III-Rahmen enthält Bestimmungen zu neuen Liquiditätskennzahlen. Konkret gibt es zwei Quoten: 

(1) die Liquiditätsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio), die sicherstellen soll, dass eine Bank einen ange-

messenen Bestand an unbelasteten, hochwertigen Aktiva hält, die sich in einem akuten Liquiditätsstressszenario 

(über 30 Tage) zu Geld machen lassen; und (2) die strukturelle Liquiditätsquote (Net Stable Funding Ratio), die 

eine stabile mittel- und langfristige Finanzierung der Aktiva und Aktivitäten der Banken fördern soll. Beide 

Quoten können in ihrer Kalibrierung noch angepasst werden und durchlaufen längere Beobachtungsphasen; Ver-

briefungen gelten jedoch als illiquide Aktiva und zählen daher nicht zum Puffer hochwertiger liquider Aktiva der 

Liquiditätsdeckungsquote.216 

 

5.4 BCBS-Kriterien für einfache, transparente und vergleichbare Verbriefungen 
 

Die Finanzkrise zeigte, dass selbst einfache, transparente Verbriefungen schlecht abschneiden können, wenn die 

Basiswerte schwachem Underwriting und schlechter Governance unterliegen. Investoren müssen Verbriefungen 

daher sorgfältig prüfen — einschließlich einer eigenen Beurteilung der Kreditqualität der Basiswerte. 

 

Die Kriterien für Einfachheit, Transparenz und Vergleichbarkeit sollen den Transaktionsparteien — Originatoren, 

Investoren und anderen treuhänderisch Verantwortlichen — helfen, die Risiken einer Verbriefung über ähnliche 

Produkte hinweg zu beurteilen. Investoren sollen sie bei der Due Diligence unterstützen — ersetzen können sie 

diese in keinem Fall. 

Durch mehr Einfachheit bei Aktiva und Struktur können die STC-Kriterien zu einer genaueren Risikobeurteilung 

durch Investoren und Aufseher beitragen. Durch mehr Transparenz können sie den Investoren besseren Zugang 

zu umfassenden, verlässlichen Informationen über die Struktur, die Eigenschaften der Basiswerte und deren Per-

formance über die Laufzeit verschaffen. Zusammen ermöglicht dies eine gründlichere Analyse von Risiken und 

Erträgen. Verbunden mit größerer Vergleichbarkeit bestimmter Transaktionselemente können so die Hürden für 

die Beurteilung von Verbriefungen sinken. 

 

 
216 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision “Basel III: International framework for liquidity risk measurement, stand-

ards and monitoring” (2010), S. 36 - 37.  
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5.4.1 Entstehung der STC-Kriterien 

 

2014 richteten BCBS und IOSCO eine gemeinsame Task Force zur Überprüfung der Entwicklungen an den Ver-

briefungsmärkten ein. Diese Task Force on Securitization Markets (TFSM) sollte (1) die Faktoren identifizieren, 

die die Entwicklung nachhaltiger Verbriefungsmärkte behindern könnten, und (2) Kriterien entwickeln, um ein-

fache und transparente Verbriefungsstrukturen zu identifizieren und deren Entwicklung durch die Finanzindustrie 

zu unterstützen. 

 

Die TFSM sammelte Daten, befragte nationale Behörden und Marktteilnehmer und führte bilaterale Interviews. 

Sie betrachtete die verschiedenen Investorentypen und konzentrierte sich insbesondere auf die Beteiligung von 

Nichtbanken wie Versicherungen, Pensionsfonds und bestimmten Investmentfonds an den Verbriefungsmärkten. 

 

Aufbauend darauf veröffentlichten BCBS und IOSCO im Dezember 2014 zur Konsultation 14 Kriterien zur Iden-

tifikation bestimmter Merkmale einfacher, transparenter und vergleichbarer Verbriefungen. Das Konsultationspa-

pier erbat Rückmeldungen, (1) ob die Kriterien die Ziele erreichen, (2) ob sie angemessen, ausreichend detailliert 

und klar genug sind und (3) ob weitere Arbeiten zu Kriterien für kurzfristige Verbriefungen (etwa ABCP) — 

bislang außerhalb des Zielbereichs — sowie zur stärkeren Standardisierung der Transaktionsdokumentation un-

ternommen werden sollten.217 

 

5.4.2 Zentrale STC-Kriterien 

 

5.4.2.1 Art der Vermögenswerte 

 

Bei einfachen, transparenten und vergleichbaren Verbriefungen sollten die Basiswerte homogene Kreditforder-

ungen sein. Bei der Beurteilung der Homogenität sind Anlageart, Rechtsraum, Rechtssystem und Währung zu 

berücksichtigen. 

Da exotischere Anlageklassen komplexere und tiefere Analysen erfordern, sollten die Kreditforderungen ver-

traglich festgelegte periodische Zahlungsströme aus Miet-, Tilgungs-, Zins- oder Tilgungs- und Zinszahlungen 

aufweisen. Referenzierte Zinszahlungen oder Diskontsätze sollten auf marktüblichen Zinssätzen beruhen und 

keine komplexen Formeln oder exotischen Derivate referenzieren.218219220 

 

 
217 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision “Criteria for identifying simple, transparent and comparable securitiza-

tions” (2015), p. 4. 
218Zahlungen aus Operating- und Finanzierungsleasing gelten typischerweise als Mietzahlungen, nicht als Tilgungs- und 

Zinszahlungen. 
219Zu den marktüblichen Zinssätzen können auch Sätze zählen, die die Refinanzierungskosten eines Kreditgebers spiegeln, 

soweit den Investoren ausreichende Daten zur Einordnung gegenüber anderen Marktsätzen bereitgestellt werden. 
220Die Global Association of Risk Professionals (GARP) definiert ein exotisches Instrument als Finanzanlage oder -instrument 

mit Merkmalen, die es komplexer machen als einfachere Plain-Vanilla-Produkte. 
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5.4.2.2 Historische Performancedaten 

 

Damit Investoren ausreichende Informationen für eine angemessene Due Diligence und Zugang zu einem hinrei-

chend reichen Datensatz für eine genauere Berechnung der erwarteten Verluste in verschiedenen Stressszenarien 

erhalten, sollten verifizierbare Verlustdaten — etwa zu Zahlungsrückständen und Ausfällen — für Forderungen 

mit im Wesentlichen ähnlichen Risikomerkmalen wie die verbrieften verfügbar sein, und zwar über einen 

Zeitraum, der eine aussagekräftige Bewertung erlaubt. Quellen und Zugang zu den Daten sowie die Grundlage der 

behaupteten Ähnlichkeit sind allen Marktteilnehmern klar offenzulegen. 

 

5.4.2.3 Zahlungsstatus 

 

Notleidende Forderungen erfordern voraussichtlich komplexere, vertiefte Analysen. Damit nur werthaltige Forder-

ungen in eine Verbriefung eingehen, dürfen die übertragenen Forderungen zum Zeitpunkt der Poolaufnahme keine 

ausgefallenen oder rückständigen Verpflichtungen enthalten — und keine, bei denen dem Übertragenden oder den 

Transaktionsparteien Hinweise auf einen wesentlichen Anstieg der erwarteten Verluste oder auf Voll-

streckungsmaßnahmen bekannt sind. 

 

5.4.2.4 Konsistenz des Underwritings 

 

Die Analyse der Investoren ist einfacher und geradliniger, wenn die verbrieften Forderungen materiell nicht 

verschlechterten Vergabestandards genügen. Damit die Qualität der verbrieften Forderungen nicht durch geänderte 

Underwriting-Standards leidet, sollte der Originator den Investoren darlegen, dass die übertragenen Forderungen 

im gewöhnlichen Geschäftsgang zu materiell nicht verschlechterten Standards vergeben wurden. Ändern sich die 

Standards, sind Zeitpunkt und Zweck offenzulegen. Die Standards dürfen nicht laxer sein als jene für in der Bilanz 

behaltene Forderungen. 

 

Es sollte sich um Forderungen handeln, die materiell nicht verschlechterte Vergabekriterien erfüllen und deren 

Schuldner als fähig und willens beurteilt wurden, ihre Verpflichtungen fristgerecht zu bedienen — oder um gran-

ulare Schuldnerpools aus dem gewöhnlichen Geschäftsgang, deren erwartete Zahlungsströme so modelliert 

wurden, dass sie die Verpflichtungen der Verbriefung auch unter vorsichtig gestressten Kreditverlustszenarien 

erfüllen. 

 

5.4.2.5 Auswahl und Übertragung der Vermögenswerte 

 

Auch wenn die übertragenen Forderungen definierten Kriterien unterliegen, sollte die Performance der Ver-

briefung nicht von der laufenden, diskretionären aktiven Auswahl der Aktiva abhängen. Die übertragenen Forder-

ungen müssen klar definierte Zulässigkeitskriterien erfüllen. Nach dem Abschlussstichtag übertragene 
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Forderungen dürfen nicht diskretionär aktiv ausgewählt, aktiv verwaltet oder anderweitig gezielt herausgepickt 

werden. Investoren sollen das Kreditrisiko des Pools vor ihrer Anlageentscheidung beurteilen können.221 

 

Um dem Grundsatz des True Sale zu genügen, sollte die Verbriefung einen echten Verkauf bewirken, sodass die 

zugrunde liegenden Kreditforderungen: (1) gegen den Schuldner durchsetzbar sind und ihre Durchsetzbarkeit von 

den Zusicherungen und Gewährleistungen der Verbriefung umfasst ist; (2) dem Zugriff des Verkäufers, seiner 

Gläubiger oder Liquidatoren entzogen sind und keinen wesentlichen Umqualifizierungs- oder Rückforderungs-

risiken unterliegen; (3) nicht über Credit Default Swaps, Derivate oder Garantien, sondern durch Übertragung der 

Forderungen auf die Verbriefung bewirkt werden; und (4) einen wirksamen Rückgriff auf die letztliche Verpflich-

tung der Basiskredite aufweisen und keine Verbriefung anderer Verbriefungen darstellen. 

 

In den betreffenden Rechtsräumen sollten Verbriefungen, die Forderungen auf anderem Wege übertragen, das 

Bestehen wesentlicher Hindernisse für einen True Sale bei Emission darlegen und die Methode des Rückgriffs auf 

die Endschuldner klar aufzeigen. Bedingungen, unter denen die Übertragung verzögert oder von bestimmten 

Ereignissen abhängig ist, sowie Faktoren, die die rechtzeitige Perfektion der Ansprüche der Verbriefung berühren, 

sind klar offenzulegen. 

 

Der Originator sollte zusichern und gewährleisten, dass die auf die Verbriefung übertragenen Forderungen keiner 

Bedingung oder Belastung unterliegen, die die Durchsetzbarkeit der geschuldeten Zahlungen absehbar bee-

inträchtigen kann. 

5.4.2.6 Daten bei Emission und laufend 

 

Zur Unterstützung einer angemessenen Due Diligence vor der Zeichnung sollten potenziellen Investoren vor der 

Preisfestsetzung ausreichende Einzelkreditdaten (im Rahmen der geltenden Gesetze) oder — bei granularen Pools 

— zusammengefasste Stratifikationsdaten zu den relevanten Risikomerkmalen des Pools zur Verfügung stehen. 

 

Zur laufenden Überwachung der Performance und damit auch Sekundärmarktkäufer eine angemessene Due Dili-

gence durchführen können, sollten aktuelle Einzelkreditdaten (im Rahmen der Gesetze) oder granulare Stratifika-

tionsdaten sowie standardisierte Investorenberichte gegenwärtigen und potenziellen Investoren mindestens viertel-

jährlich über die gesamte Laufzeit verfügbar sein. Die Stichtage der Einzelkredit- bzw. Stratifikationsdaten sollten 

mit jenen des Investorenreportings übereinstimmen. 

 

Als Sicherheit, dass die Berichterstattung über die Basiskredite korrekt ist und diese die Zulässigkeitskriterien 

erfüllen, sollte das Anfangsportfolio von einer geeigneten, rechtlich verantwortlichen und unabhängigen dritten 

 
221 Etwa die Höhe der Verpflichtung, das Alter des Schuldners oder der Beleihungsauslauf (LTV) der Immobilie, die Schulden-

Einkommens-Quote (DTI) und/oder der Schuldendienstdeckungsgrad (DSC). 
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Partei — etwa einer unabhängigen Wirtschaftsprüfungspraxis, der Berechnungsstelle oder der Verwaltungsgesell-

schaft — auf Übereinstimmung mit den Zulässigkeitskriterien geprüft werden.222 

 

5.4.2.7 Refinanzierungsrisiko 

 

Verbindlichkeiten, die dem Refinanzierungsrisiko der Basiskredite unterliegen, erfordern voraussichtlich kom-

plexere Analysen. Damit die Basiskredite nicht kurzfristig refinanziert werden müssen, sollte die Rückzahlung der 

Verbindlichkeiten nicht vom Verkauf oder der Refinanzierung der Basiskredite abhängen — es sei denn, der Pool 

ist hinreichend granular und weist ausreichend gestreute Rückzahlungsprofile auf. Rechte auf Erträge aus den zur 

Deckung der Rückzahlungen bestimmten Aktiva gelten insoweit als zulässige Forderungen. 

 

5.4.2.8 Währungs- und Zinsinkongruenzen 

 

Zur Verringerung des Zahlungsrisikos aus unterschiedlichen Zins- und Währungsprofilen von Aktiva und Passiva 

und zur besseren Modellierbarkeit der Zahlungsströme sollten Zins- und Währungsrisiken jederzeit angemessen 

gemildert werden; Sicherungsgeschäfte sind nach branchenüblichen Rahmenverträgen zu dokumentieren. Zulässig 

sollten nur Derivate zur echten Absicherung von Zins- oder Währungsinkongruenzen zwischen Aktiva und Passiva 

sein. 

 

5.4.2.9 Zahlungsprioritäten und Beobachtbarkeit 

 

Damit Investoren während der Laufzeit keinen unerwarteten Rückzahlungsprofilen ausgesetzt sind, sollten die 

Zahlungsprioritäten aller Verbindlichkeiten für alle Umstände bei Auflegung klar definiert und ihre 

Durchsetzbarkeit rechtlich angemessen abgesichert sein. 

 

Damit nachrangige Anleihegläubiger keinen unangemessenen Zahlungsvorrang vor fälligen vorrangigen 

Gläubigern erhalten, dürfen nachrangige Verbindlichkeiten über die Laufzeit der Verbriefung — bzw. bei 

mehreren Verbriefungen auf denselben Forderungspool über die Laufzeit des Programms — keinen Zahlungsvor-

rang vor fälligen vorrangigen Verbindlichkeiten haben. Die Verbriefung darf nicht als „umgekehrter“ Cashflow-

Wasserfall strukturiert sein, bei dem nachrangige Verbindlichkeiten bedient werden, während fällige vorrangige 

unbezahlt bleiben. 

 

 
222Die Prüfung sollte bestätigen, dass die auf die Verbriefung übertragenen Forderungen die Zulässigkeitskriterien des Portfo-

lios erfüllen. Sie könnte etwa an einer repräsentativen Stichprobe des Anfangsportfolios mit einem Mindestkonfidenzniveau 
erfolgen. Der Prüfbericht muss nicht vorgelegt werden, doch sind seine Ergebnisse — einschließlich wesentlicher Ausnah-
men — in den ursprünglichen Angebotsunterlagen offenzulegen. 
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Für volle Transparenz über Änderungen des Wasserfalls, des Zahlungsprofils oder der Zahlungsprioritäten sollten 

alle diesbezüglichen Trigger klar und vollständig in den Angebotsunterlagen und Investorenberichten offengelegt 

werden — mit Angaben, die den Status einer Verletzung, ihre Umkehrbarkeit und ihre Folgen klar ausweisen. Die 

Berichte sollten die Entwicklung der triggerrelevanten Indikatoren über die Zeit nachvollziehbar machen. 

Zwischen Zahlungsterminen verletzte Trigger sind den Investoren zeitnah gemäß den Bedingungen der 

Transaktionsdokumente offenzulegen. 

 

Verbriefungen mit revolvierender Phase sollten Bestimmungen für geeignete vorzeitige Amortisationsereignisse 

und/oder Beendigungstrigger enthalten, insbesondere: (1) Verschlechterung der Kreditqualität der Basiswerte; (2) 

Unvermögen, ausreichend neue Basiswerte ähnlicher Kreditqualität zu erwerben; und (3) Eintritt eines insol-

venzbezogenen Ereignisses beim Originator oder Servicer. 

 

Nach Eintritt eines performancebezogenen Triggers, eines Ausfallereignisses oder einer Fälligstellung sollten die 

Verbriefungspositionen nach einer sequenziellen Amortisationspriorität in der Rangfolge der Tranchen zurück-

gezahlt werden; Bestimmungen, die eine sofortige Liquidation der Basiswerte zu Marktwerten verlangen, sollte 

es nicht geben. 

 

Um den Investoren die Modellierung des Wasserfalls zu ermöglichen, sollte der Originator oder Sponsor vor der 

Preisfestsetzung und laufend ein Cashflow-Modell der Verbindlichkeiten oder Informationen zu den Cashflow-

Bestimmungen bereitstellen, die eine angemessene Modellierung erlauben. 

 

Damit Schulderlasse, Stundungen, Zahlungspausen und andere Sanierungsmaßnahmen klar erkennbar sind, sollten 

Richtlinien und Verfahren, Definitionen, Abhilfen und Maßnahmen zu Zahlungsrückstand, Ausfall oder Re-

strukturierung der Schuldner klar und konsistent formuliert sein, sodass Investoren diese Maßnahmen laufend 

eindeutig identifizieren können. 

 

5.4.2.10 Stimm- und Durchsetzungsrechte 

 

Für Klarheit über Rechte und Kontrollmöglichkeiten der Anleihegläubiger sollten bei Insolvenz des Originators 

oder Sponsors alle Stimm- und Durchsetzungsrechte an den Forderungen auf die Verbriefung übergehen. Die 

Rechte der Investoren — einschließlich des Verhältnisses vorrangiger zu nachrangigen Gläubigern — sollten für 

alle Umstände klar definiert sein. 

 

5.4.2.11 Offenlegung der Dokumentation und rechtliche Prüfung 

 

Damit Investoren Bedingungen sowie rechtliche und kommerzielle Informationen vor der Zeichnung vollständig 

verstehen und diese Informationen für alle Programme und Emissionen klar aufbereitet sind, sollten ausreichende 

Angebotsunterlagen und Entwürfe der Transaktionsdokumente den Investoren rechtzeitig vor der Preisfestsetzung 
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zur Verfügung stehen (und potenziellen Investoren fortlaufend leicht zugänglich sein) — mit vollständiger Offen-

legung der rechtlichen und kommerziellen Informationen und umfassenden Risikofaktoren für eine informierte 

Entscheidung. Die endgültigen Angebotsunterlagen sollten ab dem Abschlusstermin verfügbar sein, alle endgülti-

gen Transaktionsdokumente kurz danach — so abgefasst, dass Leser die relevanten Informationen leicht finden, 

verstehen und nutzen können.223 

 

Damit die gesamte Dokumentation vor Veröffentlichung angemessen geprüft ist, sollten Bedingungen und Doku-

mentation der Verbriefung von einer erfahrenen dritten Rechtspraxis geprüft werden — etwa einem bereits von 

einer Transaktionspartei mandatierten Rechtsberater (z. B. des Arrangeurs oder Treuhänders). Über Änderungen 

dieser Dokumente mit Auswirkung auf die strukturellen Risiken sind die Investoren zeitnah zu informieren. 

 

5.4.2.12 Interessenangleichung 

 

Um die Interessen der für das Underwriting Verantwortlichen mit jenen der Investoren in Einklang zu bringen, 

sollte der Originator oder Sponsor eine materielle ökonomische Nettoexponierung behalten und ein finanzielles 

Interesse an der Performance der Aktiva nach deren Verbriefung nachweisen. 

 

5.4.2.13 Kompetenz von Servicer und Treuhändern 

 

Damit die Servicer über umfassende Workout-Expertise, gründliche Rechts- und Sicherheitenkenntnis und eine 

belegte Erfolgsbilanz in der Verlustminderung verfügen, sollten sie Erfahrung im Servicing der jeweiligen Forder-

ungen nachweisen können, gestützt auf ein Managementteam mit langer Branchenerfahrung. Der Servicer sollte 

stets nach vernünftigen und umsichtigen Standards handeln. Richtlinien, Verfahren und Risikokontrollen sollten 

gut dokumentiert sein und guter Marktpraxis sowie den einschlägigen Regulierungsregimen entsprechen; leis-

tungsfähige Systeme und Berichtskapazitäten sollten vorhanden sein. 

 

Die treuhänderisch verantwortlichen Parteien sollten zeitnah im besten Interesse der Anleihegläubiger handeln; 

Angebotsunterlagen und Transaktionsdokumente sollten Bestimmungen enthalten, die den Treuhändern — soweit 

rechtlich zulässig — die zeitnahe Lösung von Konflikten zwischen Gläubigerklassen erleichtern. 

 

Die gegenüber der Verbriefung und den Investoren treuhänderisch Verantwortlichen sollten ausreichende 

Fähigkeiten und Ressourcen nachweisen können, um ihren Sorgfaltspflichten bei der Verwaltung des Ver-

briefungsvehikels nachzukommen. 

 

 
223 Zur Klarstellung: Jede Art von Verbriefung sollte die Anforderungen des Kriteriums 11 erfüllen können, sobald sie dessen 

Standards für Offenlegung und rechtliche Prüfung genügt. 
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Damit die treuhänderisch Verantwortlichen und der Servicer ihre Pflichten vollständig und zeitgerecht erfüllen, 

sollte ihre Vergütung so bemessen sein, dass sie dazu motiviert und in der Lage sind. 

 

5.4.2.14 Vertragliche Klarheit 

 

Für volle Transparenz, zur Unterstützung der Due Diligence und damit Investoren keinen unerwarteten Störungen 

bei Inkasso und Servicing ausgesetzt sind, sollten die vertraglichen Pflichten und Verantwortlichkeiten aller Schlü-

sselparteien — der treuhänderisch Verantwortlichen wie der unterstützenden Dienstleister — in Angebotsunterla-

gen und Transaktionsdokumenten klar definiert sein. Für den Fall des Ausfalls, der Nichterfüllung, der Insolvenz 

oder sonstiger Bonitätsverschlechterung sind Regelungen für den Ersatz von Servicern, Kontoführern, Deri-

vategegenparteien und Liquiditätsgebern zu dokumentieren. 

 

Zur besseren Transparenz und Nachvollziehbarkeit aller Eingänge, Zahlungen und Buchungen sollten die Perfor-

manceberichte die Einnahmen und Auszahlungen der Verbriefung getrennt ausweisen — planmäßige Tilgung, 

Rückzahlungstilgung, planmäßige Zinsen, vorzeitige Tilgungen, rückständige Zinsen, Gebühren und Entgelte, 

rückständige, ausgefallene und restrukturierte Beträge unter Schulderlass und Zahlungspausen — einschließlich 

korrekter Erfassung der Beträge in den Tilgungs- und Zinsdefizitkonten. 

 

5.5 Die EU-Verbriefungsverordnung 
 

Die europäischen Verbriefungsmärkte litten nicht unter denselben Problemen wie die US-amerikanischen. Den-

noch brachen Emission und Anlage in den EU-Märkten drastisch ein. Im Gefolge der großen Finanzkrise waren 

sich Notenbanken und viele Beteiligte einig, dass der EU-Verbriefungsmarkt wiederbelebt werden muss. Die Eu-

ropäische Kommission verpflichtete sich daher dem Ziel, den Markt auf sicherer und nachhaltiger Basis 

wiederzubeleben. Im Investitionsplan für Europa 2014 nannte die Kommission die Schaffung eines florierenden 

Markts hochwertiger Verbriefungen als eines von fünf Feldern mit unmittelbarem Handlungsbedarf und nahm die 

Maßnahme in die Bausteine der Kapitalmarktunion auf.224 

 

In Umsetzung dieser Zusagen schlug die Kommission 2015 einen umfassenden Rechtsrahmen vor, bestehend aus 

einer neuen Verbriefungsverordnung und gezielten Änderungen der aufsichtlichen Behandlung von Ver-

briefungen. 

 

 
224 Vgl. Commission staff working document: “Impact assessment accompanying the document Proposal for a Regulation of 

the European Parliament and of the Council laying down common rules on securitization and creating a European frame-
work for simple and transparent securitization and amending” in Directives 2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU and 
Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 648/2012 and “Proposal for a Regulation of the European Parliament and of 
the Council amending” in Regulation (EU) No 575/2013 on prudential requirements for credit institutions and investment 
firms, 30.9.2015 (SWD (2015)185 final). 



  66 

Die Verhandlungen der Ko-Gesetzgeber — Europäisches Parlament und Rat — wurden 2017 abgeschlossen. Die 

Verordnung (EU) 2402/2017 (die „Verbriefungsverordnung“) und die Verordnung (EU) 2017/2401 zur Änderung 

der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen gelten 

seit dem 1. Jänner 2019.225 

 

Die Verbriefungsverordnung baut auf einer Reihe bereits bestehender, teils als Reaktion auf die Krise geänderter 

Bestimmungen auf. Diese waren jedoch über zahlreiche sektorale Rechtsakte verstreut, die für unterschiedliche 

Marktteilnehmer galten, darunter: (1) die Kapitaladäquanzverordnung (CRR) für Banken; (2) die Solvency-II-

Richtlinie für Versicherer; und (3) die OGAW-(UCITS-) und AIFM-Richtlinien für Vermögensverwalter. Die 

Verbriefungsverordnung schafft einen einheitlichen, harmonisierten Rechtsrahmen für die Hauptparteien einer 

Verbriefungstransaktion: ursprüngliche Kreditgeber, Originatoren, Sponsoren, Verbriefungszweckgesellschaften 

und institutionelle Investoren am EU-Verbriefungsmarkt. Zudem schafft sie einen spezifischen Rahmen für ein-

fache, transparente und standardisierte (STS) True-Sale-Verbriefungen, um die Transparenz zu erhöhen und die 

Komplexität des Markts zu verringern.226 

 

Die Bedeutung eines funktionierenden Verbriefungsmarkts für die Kreditversorgung der Realwirtschaft unter-

strich erneut das Kapitalmarkt-Erholungspaket zur Unterstützung der EU-Wirtschaft nach der COVID-19-

Pandemie. Es enthielt Änderungen der Verbriefungsverordnung, um das STS-Regime auf bilanzielle synthetische 

Verbriefungen auszuweiten und bestimmte regulatorische Hindernisse für die Verbriefung notleidender Positionen 

zu beseitigen. Diese Änderungen verabschiedeten Parlament und Rat im März 2021.227228 

 

Mehr als drei Jahre nach Geltungsbeginn des neuen Verbriefungsrahmens — und wie im Aktionsplan zur 

Kapitalmarktunion 2020 angekündigt — zieht der Bericht der Kommission Bilanz über die Marktentwicklung und 

erörtert wesentliche Aspekte des Rechtsrahmens. Er erfüllt das gesetzliche Mandat der Kommission nach Artikel 

46 der Verbriefungsverordnung, dem Europäischen Parlament und dem Rat über deren Funktionieren zu berichten 

— gegebenenfalls begleitet von einem Gesetzgebungsvorschlag —, sowie das Mandat nach Artikel 45a Absatz 3, 

über die Schaffung eines spezifischen Rahmens für nachhaltige Verbriefungen zu berichten, aufbauend auf dem 

einschlägigen Bericht der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde (EBA). Der Bericht behandelt auch die Fragen 

der Stellungnahme der Europäischen Aufsichtsbehörden (ESAs) vom 25. März 2021 zum Anwendungsbereich 

(die „Joint-Committee-Stellungnahme“) und liefert Rechtsauslegungen einzelner Bestimmungen; berücksichtigt 

werden zudem die Empfehlungen des hochrangigen Forums zur Kapitalmarktunion.229230 

 

 
225 Vgl. Regulation (EU) No 2402/2017 of the European Parliament and of the Council (2017). 
226 Vgl. Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council (2013).   
227 Vgl. https://ec.europa.eu/info/publications/200722-proposal-capital-markets-recovery_en 
228Anders als bei der True-Sale-Verbriefung wird bei der synthetischen Verbriefung das Kreditrisiko eines Kreditpools über 

Kreditderivate oder Garantien übertragen; die verbrieften Positionen bleiben Positionen des Originators. 
229 Vgl. Action 6 of the action plan: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN 
230 Vgl. Final report of the high-level forum on the Capital Markets Union ‘A new vision for Europe’s capital 
 markets’ https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en. 
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5.5.1 STS-Kriterien 

 

Die STS-Kriterien gliedern sich erwartungsgemäß in drei Kategorien: Einfachheit, Standardisierung und Trans-

parenz. Die EBA hat unverbindliche Leitlinien (STS-Leitlinien) veröffentlicht, die ab 15. Mai 2019 gelten und 

nationale Behörden wie Marktteilnehmer bei der Auslegung der STS-Kriterien unterstützen. 

 

5.5.1.1 Einfachheit 

 

Die Basiswerte müssen im Wege eines True Sale, einer Abtretung oder einer Übertragung mit gleicher Rechtswir-

kung übertragen werden — strenge Rückforderungsklauseln für den Fall der Insolvenz des Verkäufers sind un-

zulässig. Die STS-Leitlinien verlangen hierzu ein Rechtsgutachten — eine Anforderung, die wohl über den Text 

der Verbriefungsverordnung hinausgeht.231 

 

Wo die Abtretung der Basiswerte perfektioniert werden soll, müssen definierte Perfektionstrigger vorgesehen sein, 

insbesondere für Bonitätsverschlechterung, Insolvenz des Verkäufers und nicht geheilte Vertragsverletzungen des 

Verkäufers. 

 

Vom Verkäufer sind Zusicherungen verlangt, dass sich die Basiswerte nicht in einem Zustand befinden, der die 

Durchsetzbarkeit des True Sale beeinträchtigen würde. 

 

Aktives Portfoliomanagement der Aktiva ist unzulässig — vorbehaltlich der Ausnahmen der STS-Leitlinien für 

den Austausch bei Vertragsverletzungen, die Wiederauffüllung, Rückkäufe zu Bereinigungszwecken oder bei aus-

gefallenen Aktiva sowie die Aufbauphase. 

 

Die Anlagearten im Pool müssen homogen sein. Dies ist Gegenstand eigener technischer Regulierungsstandards 

(RTS) und wird unten erörtert. 

 

Die Basiswerte müssen vollen Rückgriff auf die Schuldner bieten und definierte periodische Zahlungsströme 

aufweisen. 

 

Die Aktiva müssen im gewöhnlichen Geschäftsgang vergeben worden sein, zu Underwriting-Standards, die nicht 

laxer sind als jene für die nicht verbrieften Aktiva des Originators. Änderungen der Standards nach dem Abschluss 

der Verbriefung sind offenzulegen. Die STS-Leitlinien stellen klar, dass der Originator die vergleichbaren nicht 

verbrieften Aktiva weder halten noch zeitgleich mit den verbrieften Positionen vergeben haben muss. 

 

 
231 Vgl. Shiren, N./Collins, A. (2019), pp. 1 - 2.  
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Ausgefallene Aktiva und bonitätsgeschwächte Schuldner dürfen nicht Teil des Pools sein, sofern nicht ein (selbst 

nicht bonitätsgeschwächter) Garant für den vollen verbrieften Betrag einsteht. Der Schuldner muss mindestens 

eine Zahlung auf den Vermögenswert geleistet haben. 

 

Die Struktur der Verbriefung darf nicht überwiegend vom Verkauf der die Basiswerte besichernden Aktiva ab-

hängen. 

 

5.5.1.2 Standardisierung 

 

Zins- und Währungsrisiken müssen angemessen gemildert werden; im Basispool dürfen keine Derivate liegen. 

Die STS-Leitlinien präzisieren, dass „ein wesentlicher Teil“ der Zins- und Währungsrisiken abzusichern ist. 

 

Im Vollstreckungsfall darf kein Cash Trapping erfolgen (außer zugunsten der Investoren), die Amortisation muss 

sequenziell erfolgen, und ein automatischer Verkauf der Aktiva zu Marktwerten ist unzulässig. 

 

Erlauben die Zahlungsprioritäten nicht-sequenzielle Zahlungen, müssen Trigger auf vorab festgelegten, an die 

Performance der Basiswerte geknüpften Niveaus vorgesehen sein, bei denen die Zahlungen auf sequenzielle Rei-

henfolge zurückfallen. 

 

Vorzeitige Amortisation oder Beendigung revolvierender Phasen muss eintreten, wenn Kreditqualität oder Wert 

der Basiswerte unter eine festgelegte Schwelle fallen, bei Insolvenz des Servicers oder — bei revolvierenden Ver-

briefungen — wenn nicht genügend neue Basiswerte generiert werden können. 

 

Der Servicer muss Erfahrung im Servicing gleichartiger Positionen haben, mit einschlägigen Richtlinien, Verfah-

ren und Risikokontrollen. Die STS-Leitlinien verlangen, dass die dokumentierten Richtlinien unregulierter Ser-

vicer durch eine dritte Partei (etwa Ratingagentur oder externen Prüfer) bestätigt werden; die Unklarheit in diesem 

Bereich könnte STS-Servicer in der Praxis auf regulierte Einheiten beschränken. 

 

Die Konfliktlösung zwischen Investorenklassen und die Stimmrechte müssen klar geregelt sein und die zeitnahe 

Lösung von Klassenkonflikten erleichtern. Die STS-Leitlinien verlangen Bestimmungen über eine Höchstfrist, 

binnen derer eine Versammlung zur Konfliktlösung stattfinden muss. 

 

5.5.1.3 Transparenz 

 

Originator und Sponsor müssen vor der Preisfestsetzung historische Ausfall- und Verlustdaten über mindestens 

fünf Jahre für im Wesentlichen ähnliche Positionen bereitstellen. Die STS-Leitlinien erlauben öffentlich ver-

fügbare oder Drittdaten, wenn der Verkäufer selbst keine liefern kann. 

 



  69 

Eine Stichprobe der Basiswerte und Daten ist von einer unabhängigen Partei extern zu verifizieren. 

 

Der Originator oder Sponsor muss vor der Preisfestsetzung und laufend danach ein Cashflow-Modell der Verbind-

lichkeiten bereitstellen. 

 

5.5.2 Weitere Kernelemente der Verordnung 

 

Die wichtigsten Aspekte der EU-Verbriefungsverordnung 2019 sind: (1) Kreditvergabekriterien, (2) Risikorück-

behalt, (3) Transparenz und (4) Due Diligence. 

 

5.5.2.1 Kreditvergabekriterien 

 

Eine verbriefende Einheit muss: (1) auf zu verbriefende Positionen dieselben Kreditvergabekriterien anwenden 

wie auf nicht zu verbriefende, (2) sicherstellen, dass diese Kriterien „solide und klar definiert“ sind, und (3) 

„wirksame Systeme zur Anwendung dieser Kriterien und Verfahren vorhalten, damit die Kreditvergabe auf einer 

gründlichen Beurteilung der Bonität des Schuldners beruht“. 

 

Kauft ein Originator Positionen eines ursprünglichen Kreditgebers, die nach dem 20. März 2014 vergeben wurden, 

mit dem Ziel der Verbriefung, muss er zudem prüfen, dass die Kreditvergabekriterien des ursprünglichen 

Kreditgebers den genannten Anforderungen genügten. 

 

Die Verbriefung selbstzertifizierter Hypotheken, die nach dem 20. März 2014 (Inkrafttreten der Wohnimmobilien-

kreditrichtlinie) vergeben wurden, ist verboten. 

 

5.5.2.2 Risikorückbehalt 

 

Die Rückbehaltsquote bleibt bei 5 %; die fünf Rückbehaltsmethoden ändern sich nicht. 

 

Der bestehende „indirekte Ansatz“ zur Sicherstellung der Rückbehaltspflichten bleibt (die Pflicht institutioneller 

Investoren zu prüfen, dass die Anforderungen erfüllt sind); daneben gilt künftig ein neuer „direkter Ansatz“. 

 

Der neue „direkte Ansatz“ ist eine bemerkenswerte Änderung: Er begründet eine unmittelbare Pflicht der Origi-

natoren, Sponsoren und ursprünglichen Kreditgeber zur Einhaltung der Rückbehaltsanforderungen — auch wenn 

die Investoren nicht in der EU ansässig sind, und auch wenn es EU-institutionelle Investoren sind, die die Einhal-

tung ihrerseits prüfen müssen. 
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Kommen mehrere Einheiten als Originator, Sponsor oder ursprünglicher Kreditgeber für die direkte Pflicht in 

Betracht, müssen sie die Verantwortung untereinander aufteilen; ohne Einigung liegt sie beim Originator. 

 

Die Definition des „Originators“ wurde verschärft: Nur eine Einheit von Substanz kann Originator sein — die 

Rückbehaltsanforderungen lassen sich nicht über ein SPV erfüllen, dessen einziger Zweck die Verbriefung ist. 

 

Die neue Verordnung verbietet dem Originator zudem, gezielt Aktiva für die Verbriefung auszuwählen, weil sie 

mit höherer Wahrscheinlichkeit Verluste erleiden als die für denselben Zeitraum in der Bilanz behaltenen Aktiva. 

 

5.5.2.3 Transparenz 

 

Die Schaffung neuer Verbriefungspositionen nach dem 1. Jänner 2019 löst die Transparenzanforderungen der 

neuen Verbriefungsverordnung aus. 

 

Originatoren, Sponsoren und Verbriefungszweckgesellschaften (SSPEs) müssen Inhabern von Verbriefungsposi-

tionen, zuständigen Behörden und (auf Anfrage) potenziellen Investoren detaillierte Informationen zur Verfügung 

stellen. 

 

Die Offenlegungspflichten sind strenger als die bisherigen der Kapitaladäquanzverordnung und stärker an dem 

ausgerichtet, was Artikel 8b der Ratingagenturen-Verordnung vorsah. 

 

Offenzulegen sind unter anderem Einzelkreditdaten, alle Transaktionsdokumente, der Prospekt (oder eine 

Transaktionszusammenfassung, wo kein Prospekt verlangt ist) und Investorenberichte (einschließlich Rück-

behaltsdetails). Für STS-Verbriefungen gelten zusätzliche Offenlegungspflichten. 

 

Ein Großteil dieser Informationen ist vor der Preisfestsetzung bereitzustellen. Einzelkreditdaten und Investoren-

berichte sind vierteljährlich offenzulegen (bei ABCP-Transaktionen monatlich). 

 

Insiderinformationen zur Verbriefung, die Originator, Sponsor oder SSPE nach der Marktmissbrauchsverordnung 

veröffentlichen müssen, sowie jede wesentliche Verletzung der Transaktionsdokumente (einschließlich Details zu 

Abhilfe, Verzicht oder Zustimmung) sind unverzüglich offenzulegen — ebenso wesentliche Änderungen der 

Transaktionsdokumente. 

 

Originator, Sponsor und SSPE müssen untereinander festlegen, wer die Offenlegungspflichten erfüllt; diese Partei 

hat die Informationen über ein „Verbriefungsregister“ offenzulegen. 

 

Die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) wurde beauftragt, Level-2-Maßnahmen mit den 

Details der offenzulegenden Informationen zu entwickeln. Der ESMA-Abschlussbericht mit den endgültigen 
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Entwürfen zu den Anforderungen an die Offenlegung von Einzelkreditdaten und Investorenberichten samt stand-

ardisierten Vorlagen liegt der Kommission zur Genehmigung vor. 

 

Bei privaten Verbriefungen (für die kein Prospekt erforderlich ist) müssen die genannten Informationen nicht über 

ein Verbriefungsregister oder eine Website, wohl aber bilateral offengelegt werden. 

 

5.5.2.4 Due Diligence 

 

Die Due-Diligence-Pflichten der „institutionellen Investoren“ (Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherer, 

Rückversicherer, Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM), Pensionsfonds, von Pensionsfonds beauftragte 

Vermögensverwalter oder zugelassene Einheiten, OGAW-Verwaltungsgesellschaften und intern verwaltete 

OGAW) sind sämtlich in der neuen Verbriefungsverordnung enthalten. Viele dieser Anforderungen ähneln stark 

jenen, die für Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherer, Rückversicherer und AIFM bereits nach 

sektorspezifischem Recht galten. 

 

Vor dem Halten einer Verbriefungsposition muss ein institutioneller Investor die Einhaltung der genannten 

Kreditvergabekriterien durch den Originator bzw. ursprünglichen Kreditgeber prüfen, wenn dieser in einem 

Drittland ansässig ist oder in der EU ansässig, aber kein Kreditinstitut oder keine Wertpapierfirma ist. Ist der 

Originator bzw. ursprüngliche Kreditgeber ein EU-Kreditinstitut oder eine EU-Wertpapierfirma, entfällt diese 

Prüfpflicht. 

 

Der institutionelle Investor muss zudem prüfen, dass die Rückbehaltsanforderung erfüllt und offengelegt wurde 

und dass Originator, Sponsor bzw. SSPE die Transparenzanforderungen eingehalten haben. 

 

Vor dem Halten einer Verbriefungsposition muss der institutionelle Investor eine Due-Diligence-Bewertung 

durchführen, die ihm die Risikoeinschätzung erlaubt — mindestens unter Berücksichtigung des Risikoprofils der 

Position und der Basiswerte sowie der strukturellen Merkmale der Verbriefung, die die Performance wesentlich 

beeinflussen können. 

 

Der Investor muss außerdem schriftliche Verfahren vorhalten, um die Einhaltung seiner Prüf- und Due-Diligence-

Pflichten sowie die Performance der Position und der Basiswerte laufend zu überwachen. 

 

Die Due-Diligence-Pflichten gelten für regulierte Einheiten mit Sitz in der EU; ein nicht erfasster Investor kann 

eine Verbriefung gleichwohl prüfen, um sicherzugehen, dass die Anforderungen des EU-Regimes zu 

Kreditvergabe, Rückbehalt und Offenlegung erfüllt sind. 

 

Zwei Jahre nach Veröffentlichung der Kommissionsvorschläge zur Reform des EU-Verbriefungsmarkts und nach 

langen Verhandlungen erzielten Kommission, Rat und Europäisches Parlament am 30. Mai 2017 eine vorläufige 
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Einigung über die neue Verbriefungsverordnung und die zugehörigen Änderungen der Kapitaladäquanzver-

ordnung.232 

 

5.5.3 STS-Rahmen für synthetische Verbriefungen 

 

Im Februar 2022 kam Berichten zufolge die erste Kreditrisikoteilungstransaktion nach dem neuen EU-STS-

Standard für synthetische Verbriefungen zustande: PGGM (Pensionsfondsverwalter und Vermögensverwalter) 

und Alecta schlossen mit BNP Paribas eine Credit-Risk-Sharing-(CRS-)Vereinbarung über ein Kreditportfolio 

von 8 Milliarden Euro als Basiswert. Unter der Verbriefungsverordnung waren synthetische Verbriefungen vom 

STS-Rahmen ausgeschlossen und genossen nicht die günstige regulatorische Kapitalbehandlung traditioneller 

Verbriefungen. Dafür wurden die „Anforderungen an einfache, transparente und standardisierte bilanzielle Ver-

briefungen“ in den STS-Rahmen eingefügt. Technische Meldestandards für synthetische Verbriefungen hat die 

ESMA der Kommission zur Billigung vorgelegt; derzeit sind die Meldevorlagen für synthetische STS-

Transaktionen nur freiwillig zu verwenden. Der Rahmen gewährt synthetischen Verbriefungen (Kreditschutzver-

einbarungen) nun dieselben günstigen regulatorischen Bedingungen wie traditionellen Verbriefungen.233 

 

 
232 Vgl. Official Journal of the European Union “Regulation (EU) 2017/2402”, (2017), S. 35 - 80. 
233 See European Parliament (2021). 
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6. Was haben die Ratingagenturen gelernt? 

Die großen Ratingagenturen wurden in den letzten zwei Jahrzehnten wiederholt kritisiert, weil sie den Anlei-

hemarktteilnehmern keine rechtzeitigen, treffsicheren Warnungen vor Hochrisikoemittenten lieferten oder die 

Risiken von Kreditverbriefungen unterschätzten. Manche argumentieren, den Agenturen fehlten hinreichende 

Anreize zur Emittentenüberwachung, weil sich die Aufsicht seit Mitte der 1970er-Jahre stark auf Ratings stützt 

(Partnoy, 1999; Partnoy, 2010). Andere machen das Geschäftsmodell der emittentenfinanzierten Agenturen für 

die ökonomische Nähe zu den Emittenten verantwortlich; die Forschung zeigt, dass das Issuer-Paid-Modell opti-

mistische Ratings begünstigt (z. B. He, Qian und Strahan; Jiang, Stanford und Xie; Xia und Strobl; Bruno, Cor-

naggia und Cornaggia; Cornaggia und Cornaggia; Xia; Efing und Hau; Baghai und Becker). Die Gegenposition 

— die der Agenturen — lautet, das Reputationsinteresse überwiege die von den Kritikern genannten 

Anreizprobleme.234235236237238239240241242243 

 

Anhand von Unternehmensemittenten der Jahre 2003–2015 untersuchten Bonsall, Koharki, Kraft, Muller und 

Sikochi, ob Ratingagenturen ihren Ermessensspielraum nutzen, um gegenüber Emittenten mit höherem Ausfall-

risiko defensiver zu werden. Die Analyse konzentrierte sich auf zwei Attribute von Ratings: Genauigkeit und 

Relevanz für Investoren — die Attribute, an denen Agenturen wie Wissenschaft die Qualität von Ratings messen. 

Eine empirische Herausforderung: Sowohl das Kreditrisiko der Emittenten als auch die Ratingattribute können 

von unbeobachtbaren Emittentenmerkmalen abhängen, die mit den Reputationsinteressen der Agenturen korre-

lieren. Um dem zu begegnen und strategisches Verhalten nachzuweisen, untersuchten sie getrennt Moody’s ras-

terbasierte Ratings — weitgehend objektiv, da auf allgemeinen Finanzkennzahlen und standardisierten harten 

(quantitativen) Anpassungen beruhend — und Moody’s weiche Ratinganpassungen, die weitgehend subjektive, 

qualitative Anpassungen der Ratingkomitees sind. Der Ansatz ähnelt Griffin und Tang zur strategischen Nutzung 

von Ratinganpassungen.244245246 

 

Weiters untersuchte die Studie, ob das defensive Verhalten in den Jahren nach der globalen Finanzkrise 2008 und 

bei Emittenten mit größerer Medienaufmerksamkeit ausgeprägter ist. Die Krise führte zu massiven 

Herabstufungen von MBS- und CDO-Ratings. deHaan zeigt, dass der Reputationsschaden aus den MBS- und 

CDO-Ratingproblemen auf Unternehmensratings übergriff und die Agenturen die Qualität der Unternehmensrat-

ings nach der Krise verbesserten. Zudem finden Bonsall, Green und Muller, dass Agenturen sichtbareren 

 
234 Vgl. Partnoy, F. (1999), S. 619 - 712. 
235 Vgl. Partnoy, F. (2010). 
236 See He, J./Qian J./Strahan P. (2012), S. 2097 - 2137. 
237 Vgl. Jiang, J.X./Stanford, M.H./Xie, Y. (2012), S. 607- 621. 
238 Vgl. Xia, H./Strobl, G. (2012). 
239 Vgl. Bruno, V./Cornaggia, J./Cornaggia K.R. (2016), S. 1578 - 1597. 
240 Vgl. Cornaggia, J./Cornaggia, K.: (2013), S. 2229 - 2259. 
241 Vgl. Xia, H. (2014), S. 450 - 468. 
242 Vgl. Efing, M./Hau, H. (2015), S. 46 - 60. 
243 See Baghai, R./Becker, B. (2020), S. 425 - 444. 
244 See Bonsall, S.B./Koharki, K./Kraft, P./Muller, K.A./Sikochi A. (2022), S. 2 - 6. 
245 Vgl. Griffin, J. M./Tang, D.Y. (2012), S. 1293 - 1328. 
246 Vgl. Kraft, P. (2015), S. 641 - 674. 
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Emittenten zeitnähere und genauere Ratings zuweisen: Erstens stehen solche Emittenten stärker unter Beobach-

tung der Marktteilnehmer, wodurch ungenaue Ratings eher auffallen; zweitens verbreiten sich Informationen über 

ungenaue Ratings rasch. Beides kann der Agentur Reputationsschaden und den Verlust künftiger Ratingaufträge 

einbringen.247248 

 

6.1 Genauigkeit 
 

Zur Genauigkeit ergab die Untersuchung: Die Quote der Fehler erster Art (übersehene Ausfälle) ist bei Emittenten 

mit höherem Vorab-Ausfallrisiko niedriger — zurückzuführen auf die weichen Ratinganpassungen. Ebenso ist die 

Quote der Fehler zweiter Art (fälschlich prognostizierte Ausfälle) bei Emittenten mit höherem Ausfallrisiko nie-

driger, wiederum wegen der subjektiven weichen Anpassungen. Mit Moody’s Default and Recovery Database 

(DRD) zeigte sich außerdem, dass die Fähigkeit der weichen Anpassungen, Ausfälle ein und drei Jahre im Voraus 

zu prognostizieren, mit dem Ausfallrisiko der Emittenten steigt. Die weichen Anpassungen prognostizieren auch 

die Rückzahlungsverluste bei Emittenten mit höherem Vorab-Kreditrisiko besser — wichtig, weil die Bestimmung 

der Rückzahlungsquote eine umfassende Beurteilung des Zusammenspiels von Kapitalstruktur, Gläubigerrechten, 

Rechtsraum, Landesrecht und weiteren Faktoren verlangt. In all diesen Analysen sind die Ergebnisse in den Jahren 

nach der Finanzkrise und bei Emittenten mit mehr Medienberichterstattung ausgeprägter. 

 

6.2 Relevanz für Investoren 
 

Zur Investorenrelevanz zeigt die Studie, dass weiche Ratinganpassungen die Emissionsrenditen besser erklären, 

wenn das erwartete Ausfallrisiko der Emittenten höher ist. Zudem reagiert der Aktienmarkt auf Herabstufungen, 

die allein auf weichen Anpassungen beruhen, mit steigendem Ausfallrisiko zunehmend stärker — ein Hinweis, 

dass weiche Anpassungen private Informationen offenlegen und nicht bloß öffentlich Bekanntes spiegeln. Für 

Heraufstufungen fand sich kein vergleichbarer Befund, im Einklang mit früherer Forschung, wonach Upgrades 

den Märkten weniger Information liefern (z. B. Holthausen und Leftwich). Die Marktreaktion auf Herabstufungen 

ist nach der Finanzkrise und bei breiter beobachteten Emittenten ausgeprägter. Die letzte Testreihe untersucht 

einen wichtigen Kanal für genauere, relevantere Ratings: die strategische Zuteilung besserer Kreditanalysten — 

im Einklang damit werden besser ausgebildete Analysten (etwa mit MBA) bevorzugt eingesetzt.249 

 

6.3 Fazit zu den Ratingagenturen 
 

Erstens belegt die Studie, dass die Agenturen die von Bolton, Freixas und Shapiro modellierten ökonomischen 

Anreize nutzen, um Emittenten mit höherem erwarteten Ausfallrisiko konservativer zu raten. Diese Anreize führen 

 
247 Vgl. deHaan, E. (2017), S. 161- 189. 
248 Vgl. Bonsall, S.B./Green, J./Muller, K.A. (2018), S. 61 - 94. 
249 Vgl. Holthausen, R./Leftwich, R. (1986), S. 57 - 89. 
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zu wichtigen Verbesserungen — genaueren und relevanteren Ratings —, weil die Agenturen mehr ihrer privaten 

Information offenlegen. Die beobachtete Qualitätsverbesserung vor Emittentenausfällen legt zudem nahe, dass 

diese seltenen Ereignisse starke Anreize für hochwertige Ratings setzen (Ausfälle werden von Investoren, 

Wettbewerbern, Aufsehern und Medien genau beobachtet). Die Veränderungen werden von den subjektiven 

weichen Anpassungen getrieben, nicht von den rasterbasierten Ratings, und sind nach der Finanzkrise — als die 

Agenturen ihre beschädigte Reputation zu reparieren suchten — sowie bei stärker beachteten Emittenten aus-

geprägter. Diese Ergebnisse liefern die erste Evidenz für die Hypothese von Bolton et al., dass die Kosten eines 

Ratingversagens das Verhalten disziplinieren.250 

 

Aus regulatorischer Sicht legt die Evidenz nahe, dass breit angelegte Regulierungen wie der Credit Rating Agency 

Reform Act von 2006 und der Dodd-Frank Act von 2010 die Neigung der Agenturen berücksichtigen sollten, 

gegenüber Emittenten mit höherem erwarteten Ausfallrisiko defensiver zu werden. 

 

Zweitens trägt die Studie zur wachsenden Literatur über die strategische Ratingvergabe über Ratingstufen hinweg 

bei. Verwandte Forschung konzentrierte sich bislang darauf, dass Ratings an wichtigen Schwellen opportunistisch 

höher vergeben werden, um Emittenten entgegenzukommen. Mehrere Studien zeigen strategisches Verhalten an 

der Investment-Grade-Schwelle: Beaver et al. etwa finden, dass Moody’s — eine SEC-zertifizierte Agentur — 

Kunden zögerlicher unter Investment Grade herabstuft als Egan-Jones, eine nicht SEC-zertifizierte Agentur, was 

mit der Vertragsnutzung der Moody’s-Ratings zusammenhängt. Jiang et al. zeigen, dass die Einführung des Issuer-

Pays-Modells in den 1970er-Jahren zu günstigeren Ratings führte, besonders für Investment-Grade-Kunden. 

Dagegen liefert Bonsall Evidenz, dass Ratings nach dem Wechsel zum Issuer-Pays-Modell zeitnäher, genauer und 

informativer wurden — die günstigeren Ratings könnten also auf günstigere private Informationen über die 

künftige Performance zurückgehen.251252 

 

Drittens ergänzt die Studie die Rechnungslegungsliteratur zur Nutzung weicher Ratinganpassungen. Kraft zeigt, 

dass weiche Anpassungen ein wichtiger Ratingbestandteil sind und mit Kreditaufschlägen zusammenhängen, was 

die Relevanz der Ratings für die Nutzer erhöht. Kraft belegt, dass höhere weiche Anpassungen Emittenten mit 

performanceabhängigen Preisklauseln stützen, mit gedämpfter Unterstützung nahe der Investment-Grade-

Schwelle und bei Fitch-Ratings. Die gewonnenen Schlüsse reichen über Krafts Befunde zur Investment-Grade-

Schwelle hinaus, da sich diese nicht ohne weiteres auf andere Ratingstufen verallgemeinern lässt. Zudem lassen 

sich die Vorhersagen von Bolton et al. (2012) an den Investment-Grade-Ergebnissen nicht eindeutig testen, weil 

nur wenige Investment-Grade-Emittenten tatsächlich ausfallen und die Anreize des Emittentenvergütungsmodells 

das Verhalten der Agenturen dominieren. 

 

Schließlich ergänzen die Ergebnisse von Bonsall et al. (2022) die jüngere Forschung zur laufenden Überwachung 

durch Ratingagenturen. Bonsall, Koharki und Neamtiu zeigen, dass die Agenturen die Schuldner nach der 

 
250 Vgl. Bolton, P./Freixas, X./Shapiro, J. (2012), S. 85 - 111. 
251 Vgl. Beaver, W./Shakespeare, C./Soliman, M. (2006), S. 303 - 334. 
252 Vgl. Kedia, S./Rajgopal, S./Zhou, X.A. (2017), S. 632 - 653. 
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Emission lax überwachen, weil die Aufmerksamkeit der vor und während einer Anleiheemission beteiligten Ak-

teure (Underwriter, Aufseher, Rechtsvertreter) mit der Zeit nachlässt. Die Befunde legen nahe, dass weiche Rat-

inganpassungen für riskantere Emittenten zu relevanteren Ratings führen und mehr private Information der Agen-

turen offenlegen — ein Hinweis auf fortgesetzte Überwachung und erhöhte Informationsproduktion.253 

 

 

 

 

 

 
253 Vgl. Bonsall, S./Koharki, K./Neamtiu, M. (2015), S. 1779 - 1810. 
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7. Wie entwickelten sich die Verbriefungsmärkte vor und nach der Finanzkrise? 

7.1 Die Entwicklung bis zur Finanzkrise 
 

In den frühen 1930er-Jahren setzte sich die US-Regierung das politische Ziel, den damals noch relativ begrenzten 

privaten Wohnbau zu fördern und Wohneigentum breiteren Gesellschaftsschichten zugänglich zu machen (Bertl). 

Dazu wurden mehrere institutionelle Akteure ins Leben gerufen, ein Sekundärmarkt für Hypotheken etabliert und 

im Zuge der Reformen auch die Ausgestaltung der Hypothekenverträge beeinflusst: Statt Laufzeiten bis zu 5 Jah-

ren, hoher Schlussraten, endfälliger Tilgung und variabler Verzinsung amortisierten die Hypotheken nun stetig 

über bis zu 30 Jahre bei festen Zinsen (McConnell und Buser). Diese Politik war erfolgreich: Ab den 1940er-

Jahren wuchsen Hypotheken und privater Wohnbau rasant; 1965 lag die Wohneigentumsquote bei 63,4 %.254255 

 

Angesichts der Probleme am Hypothekenmarkt seit den 1960er-Jahren leitete die US-Regierung zahlreiche Re-

formen und Umstrukturierungen ein. So wurde Fannie Mae 1968 privatisiert; im selben Zug wurde die staatliche 

Government National Mortgage Association (GNMA), bekannt als Ginnie Mae, von Fannie Mae abgespalten. 

1970 wurde die Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), bekannt als Freddie Mac, ebenfalls als 

privates Institut nach dem Konzept von Fannie Mae gegründet. 

 

1968 begleitete Ginnie Mae die erste „Pass-Through“-Verbriefung, indem sie eine Transaktion privat begebener 

MBS garantierte. Für eine Pass-Through-MBS wurden zahlreiche Hypotheken gebündelt und anteilige Ansprüche 

begeben; die Zahlungen dieser Aktiva wurden anteilig an die Wertpapiere weitergereicht — Zahlungsausfälle 

trafen alle Papiere gleichermaßen. 1983 begab Freddie Mac die erste strukturierte Verbriefung, die Collateralized 

Mortgage Obligation (CMO): Anders als beim einfachen Pass-Through wurden die Zahlungen des Hypotheken-

pools in Tranchen mit unterschiedlicher Priorität, unterschiedlichem Risiko und Zins aufgeteilt. Diese Modifika-

tion machte Verbriefungen für Investoren zunehmend attraktiver. 

 

Ende der 1970er-Jahre hatten private Akteure die Verbriefungstechniken bereits auf nicht konforme Hypotheken 

ausgedehnt. Anfang der 1980er wurde das vorherrschende „Originate-to-Hold“-Modell unrentabel, als die Federal 

Reserve ihre Geldpolitik änderte (Gorton und Metrick). In der Folge — und im Zusammenspiel mit rechtlichen 

Änderungen bei Struktur und Gestaltung der SPVs — begannen die Banken, Kredite zu verbriefen und zu ver-

treiben: Das Originate-to-Distribute-Modell war entstanden, für das die Basler Regeln weitere Anreize setzten 

(Pozsar). Private-Label-MBS setzten sich ab Mitte der 1980er durch.256 

 

7.2 Aufstieg und Fall der CDOs 
 

 
254 Vgl. Bertl, A. (2004), S. 24. 
255 Vgl. McConnell, J.J./Buser, S.A. (2007), S. 7. 
256 Vgl. Poszar, Z. (2008), S. 13 - 26. 
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Aus der dynamischen Entwicklung des Verbriefungsmarkts ging eine neue Form strukturierter Finanzprodukte 

hervor: die CDOs (Collateralized Debt Obligations, siehe Kapitel 2.1.3.1). Erstmals 1987 begeben, blieben CDOs 

die ersten 15 Jahre relativ unbedeutend und enthielten vor allem Basiswerte mit gut prognostizierbaren Einkom-

mensströmen. 

 

Erst 2003–2004, als die USA ihren Häuserboom erlebten, begannen CDO-Emittenten, Subprime-Hypotheken als 

Basiswerte zu verwenden. Damit schoss die Popularität der CDOs in die Höhe: Zwischen 2003 und 2006 stiegen 

die CDO-Verkäufe von 30 auf 225 Milliarden US-Dollar. 

 

2006 begann der US-Häusermarkt zu schrumpfen. Die Immobilienblase hatte die Inflation angeheizt, worauf die 

Federal Reserve die Zinsen zur Korrektur anhob. Viele Subprime-Schuldner konnten ihre Raten nicht mehr zahlen 

und fielen aus. Die Hypothekengeber verkauften die Häuser — jedoch in einen fallenden Markt hinein. Die CDO-

Nachfrage begann zu sinken. 

 

Als die Ratingagenturen mit Herabstufungen begannen, mussten viele Marktteilnehmer ihre Bestände verkaufen 

— weil Risikolimits erreicht, Risikobudgets aufgebraucht oder Mindestratings nicht mehr gegeben waren. Großem 

Verkaufsvolumen stand kaum Nachfrage gegenüber, und der CDO-Markt kollabierte. CDOs wurden rasch zu 

einem der schlechtesten Finanzinstrumente. 

 

Nach dem Crash verschwand der CDO-Markt praktisch. 2006 und 2007 wurden CDOs über rund 386 Milliarden 

US-Dollar begeben; Ende 2007 und 2008 stürzten die Zahlen ab, und der Markt löste sich fast vollständig auf. 

 

Die meisten am CDO-Markt beteiligten Institute erlitten in der Krise erhebliche Verluste. Laut The Intercept ver-

buchte Merrill Lynch im dritten Quartal 2007 2,2 Milliarden US-Dollar Verlust; Citigroup, die zuletzt wieder in 

CDOs investierte, meldete 6,5 Milliarden. Goldman Sachs, in den Vorkrisenjahren einer der prominentesten CDO-

Verkäufer, erkannte seine heikle Lage vor dem Desaster und baute Short-Positionen von über 13 Milliarden auf 

den Immobilienmarkt auf — während sie weiter CDOs aus der eigenen Bilanz abstieß. Diese Verluste drohten die 

gesamte Wirtschaft zu destabilisieren: Kollabierten die größten Institute — so die Theorie —, folge wahrscheinlich 

ein Dominoeffekt, der die Krise verschärfe. 

 

In der Folge pumpte die US-Regierung Billionen Dollar in die Wirtschaft, um das Bankensystem zu stabilisieren. 

Die Zinsen wurden auf 0–0,25 % gedrückt und blieben dort bis 2015. Die Banken zahlten Milliarden an Bußen 

und Strafen — allein die sechs größten mindestens 110 Milliarden US-Dollar (Podkul et al.). Banken und andere 

Einlageninstitute mussten ihre Verschuldung abbauen, und sie taten es: 2008 betrugen die ausstehenden Schulden 

des Finanzsektors 18 Billionen US-Dollar, schon im Folgejahr sanken sie um 8 %; 2015 lagen sie bei 15,2 Billio-

nen (−15,5 % gegenüber 2008), im Durchschnitt der ersten drei Quartale 2017 bei 15,7 Billionen. Wie Gross 

feststellte, gibt es die riesigen gehebelten Banken nicht mehr: Lehman Brothers kollabierte, Bear Stearns wurde 

von JPMorgan Chase übernommen, Morgan Stanley und Goldman Sachs wechselten vom Investment- ins 
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Geschäftsbankwesen, Merrill Lynch fusionierte mit Bank of America. Zudem wird der Basel-III-Rahmen 

schrittweise umgesetzt — unter anderem mit einer harten Kernkapitalquote von 4,5 %.257258259260 

 

Trotz der 2010 und 2011 eingeführten Regulierungsmaßnahmen rückten Verbriefungsaktiva nach dem großen 

Handelsverlust von J. P. Morgan erneut in die öffentliche Aufmerksamkeit: Am 10. Mai 2012 gab CEO Jamie 

Dimon einen Verlust von 2 Milliarden US-Dollar aus einer Wette der Bank auf die Marktstärke bekannt; bis 2014 

kostete der Trade die Bank 6 Milliarden. Manche sehen im Fall des „London Whale“ das Ergebnis unwirksamen 

Risikomanagements — er entfachte die Kontroversen über den Missbrauch von Verbriefungsaktiva und die Not-

wendigkeit noch strengerer Regeln neu. 

 

Unter den weiteren Problemen des Bankensektors verdient eines nochmalige Erwähnung: die Boni und Vergü-

tungen von Spitzenmanagern, Händlern und CEOs. Vielfach ignorierten sie die Ziele ihrer Kunden und jagten den 

eigenen nach, um solche Boni zu erreichen. Ihre Vergütungen summierten sich auf Millionen pro Jahr — für 

gewöhnliche Steuerzahler weit überhöht. Hat sich die Lage nach der globalen Finanzkrise (GFC) geändert? Ja und 

nein. Nach Dodd-Frank mussten die Banken neue Vergütungssysteme mit aufgeschobenen statt sofortiger Barboni 

entwickeln; alle Verhandlungen dazu stockten jedoch, nachdem Donald Trump 2017 US-Präsident geworden war 

(Hamilton und Dexheimer). Einige Banken führten sogar Clawback-Klauseln ein, wonach Boni bei großen Ver-

lusten oder Verstößen gegen Risikorichtlinien zurückzuzahlen sind (Cassidy). Kurz: Die Banken nahmen Aktien 

und Aktienoptionen in ihre Vergütungspläne auf, um die gesellschaftliche Missbilligung zu dämpfen — die Ge-

setze blieben bislang gleich. Die großen Boni verschwanden nicht, und die Verantwortung für das Beinahe-

Scheitern trugen die Top-Banker ebenfalls nicht.261262263264 

 

Die Finanzkrise zeigte, wie ein unkontrollierbar großes Finanzinstitut die gesamte Wirtschaft beeinflussen kann 

— doch der Konsolidierungstrend wurde nach der Krise noch stärker. Viele Institute scheiterten, viele fusionierten 

zu noch größeren Konglomeraten. Laut FDIC sank die Zahl der Geschäftsbanken dramatisch von 7.279 (2008) auf 

4.918 (2017) — ein Rückgang um 32 %. Auch die Zahl der gescheiterten Institute ging seit der Krise zurück: 140 

(2009), 157 (2010), aber nur 8 (2017). 

 

Bei den Ratingagenturen hat sich trotz der höheren Transparenzanforderungen von Dodd-Frank sonst nichts geän-

dert: CRAs vergeben weiterhin Ratings an Finanzinstitute, und die Institute bezahlen weiterhin dafür — der Inter-

essenkonflikt besteht fort. Die „Big Three“ dominieren den Markt weiterhin: Laut Wall Street Journal (Podkul et 

al.) erzielten Moody’s Investors Service, S&P Global Ratings und Fitch Ratings 2016 94 % der Gesamterlöse der 

Branche. 2022 kontrollieren die Big Three mehr als 90 Prozent des europäischen Ratingmarkts mit einem 

 
257 Vgl. Podkul, C./Gianordoli, G./Kuronen, J./Paige, T./Santilli, P./Sender, H. (2017). 
258 Vgl. Gross, D. (2017).  
259 Vgl. Moody’s Analytics (2013). 
260 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2015).  
261 Vgl. Hamilton, J./Dexheimer, E. (2016). 
262 Vgl. Cassidy, J. (2013).   
263 Vgl. Eisinger, J. (2014). 
264 Vgl. U.S. Department of Justice (2013). 
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jährlichen Gebührenvolumen von 1,4 Milliarden Euro. „Ein Grund, so Marktteilnehmer, ist, dass viele Investoren 

an der Vorstellung festhalten, ein Rating der großen drei sei ein Qualitätssiegel“ (Ramakrishnan und Scipio).265266 

 

Die Hypothekenschulden sanken nach der Krise stetig: Im dritten Quartal 2012 betrugen sie 8,03 Billionen US-

Dollar (Federal Reserve Bank of New York), ein Jahr später 7,9 Billionen. In den Folgejahren stiegen sie jedoch 

wieder: Ende 2017 lagen sie bei 8,88 Billionen — erstmals seit neun Jahren über dem Krisenniveau. Auch andere 

Haushaltsschulden wie Studien-, Auto- und Kreditkartenkredite nahmen zu; manche sehen in der stetig wach-

senden Haushaltsverschuldung Anlass zur Sorge, womöglich gar den Keim künftiger Blasen (Davidson).267268269 

 

7.3 CLOs überholen CDOs 
 

Im Gegensatz zum CDO-Markt, der von 2009 bis 2017 scharf schrumpfte, verzeichnete eine verwandte Ver-

briefungsklasse in den letzten Jahren starkes Wachstum: Die Bruttoemission von Collateralized Loan Obligations 

(CLOs) erreichte in den USA Ende 2011 12 Milliarden US-Dollar; zehn Jahre später, 2021, betrug die CLO-

Emission 184,4 Milliarden — das Fünfzehnfache.270 

 

2023 sind globale CLOs eine Anlageklasse von 910 Milliarden US-Dollar innerhalb des 12 Billionen schweren 

Markts für strukturierte Zinsprodukte — mit weiterhin hohen Wachstumsraten. Der globale CDO-Markt ist 

dagegen geradezu klein: 2022 war er 23,32 Milliarden US-Dollar wert. Die globale COVID-19-Pandemie war 

beispiellos; die CDO-Nachfrage blieb in allen Regionen hinter dem Vorpandemieniveau zurück. Laut einer Studie 

von Business Research Insights soll der CDO-Markt 2028 39,67 Milliarden US-Dollar erreichen.271 

 

7.3.1 Die Gründe für das starke CLO-Wachstum 

 

Die letzten Jahre waren für Anleiheinvestoren herausfordernd. Zunächst lagen die Zinsen unter den historischen 

Durchschnitten — die Renditesuche war schwierig. 2022 änderte sich das Umfeld dramatisch, als die Federal 

Reserve eine Serie von Zinserhöhungen umsetzte und die Anleihekurse scharf fielen. In dieser Volatilität er-

weiterte eine wachsende Zahl von Investoren ihren Anleihehorizont und nahm variabel verzinste Schuldtitel ins 

Portfolio, um die Diversifikation ihrer Zinsanlagen zu erhöhen. 

 

Anders als die meisten traditionellen Zinsanlagen zahlen variabel verzinste Papiere eine Rendite, die mit einem 

Referenzzins wie der SOFR (Secured Overnight Financing Rate) steigt und fällt. Weil der Kupon über dem jeweils 

 
265 Vgl. FAZ (2022). 
266 Vgl. Ramakrishnan, S./Scipio, P. (2016).  
267 Vgl. FED (2012). 
268 Vgl. FED,(2013). 
269 Vgl. Davidson, P. (2017). 
270 Vgl. Deutsche Bank (2022). 
271 See Business Research Insights (2022). 



  81 

herrschenden Zins „schwimmt“, reagieren die Kurse variabel verzinster Anleihen weniger empfindlich auf Zinsän-

derungen. 

 

Variabel verzinste Schuldtitel existieren seit Jahrzehnten, doch ihr Angebot ist in den USA begrenzt — 

hochwertige Papiere (Rating A und besser) sind noch knapper. Wer Floating-Rate-Exponierung suchte, wich lange 

auf den Leveraged-Loan-Markt aus; da dieser aber unterhalb von Investment Grade liegt, wird der Vorteil variabler 

Verzinsung mit geringerer Kreditqualität erkauft. Angesichts dieses Zielkonflikts und wachsender wirtschaftlicher 

Unsicherheit wenden sich Investoren zunehmend einer anderen Form variabel verzinster Schulden zu: CLOs — 

rund 80 % der CLOs tragen ein Rating von A bis AAA. 

 

Fast drei Jahrzehnte lang waren CLOs im Wesentlichen institutionellen Investoren vorbehalten. 2020 startete 

jedoch der erste CLO-ETF und öffnete die Vorteile dieser Anlageklasse allen Investoren. Dank dieser besseren 

Zugänglichkeit und eines Renditeaufschlags gegenüber anderen Unternehmenskreditinstrumenten ist der globale 

CLO-Markt auf über 1 Billion US-Dollar gewachsen. 

 

7.3.2 Unterschied zwischen CLO und CDO 

 

Das rasche Wachstum von Leveraged Finance und CLOs weist Parallelen zu den Entwicklungen am US-

Subprime-Markt und bei CDOs im Vorfeld der GFC auf. Es gibt aber wesentliche Unterschiede zwischen dem 

heutigen CLO-Markt und dem CDO-Markt vor der Krise: CLOs sind weniger komplex, verzichten auf Credit 

Default Swaps (CDS) und Weiterverbriefungen, werden kaum als Sicherheiten in Repo-Geschäften verwendet 

und seltener kurzfristig refinanziert als seinerzeit CDOs. Zudem ist die Information über die direkten Engagements 

der Banken besser. Es gibt freilich auch Ähnlichkeiten, die zu Verwerfungen führen könnten: die sich verschlecht-

ernde Kreditqualität der CLO-Basiswerte, die Intransparenz indirekter Engagements, die hohe Konzentration der 

direkten Bankbestände und die ungewisse Widerstandskraft der Senior-Tranchen, die entscheidend von der Ver-

lustkorrelation der Basiskredite abhängt.272 

 

CDOs und CLOs sind forderungsbesicherte Wertpapiere (ABS), die in Pools illiquider Aktiva investieren und sie 

in handelbare Papiere verwandeln. Sie sind in Tranchen strukturiert, die unterschiedliche Prioritäten an den 

Zahlungsströmen der Basiswerte haben. Die unterste, sogenannte Equity-Tranche ist oft ungeratet, verdient die 

höchsten Renditen, absorbiert Kreditverluste aber zuerst. Die oberste, oft AAA-geratete Tranche erhält die nie-

drigsten Renditen und absorbiert Verluste zuletzt. Dazwischen liegen Mezzanine-Tranchen, meist BB bis AA, die 

Verluste tragen, sobald die Equity-Tranche aufgezehrt ist. Je größer der Anteil der Junior-Tranchen in der Kapital-

struktur des Pools, desto geschützter die Senior-Tranche (bei gegebenem Portfoliokreditrisiko). 

 

CLOs sind durch einfachere, breiter diversifizierte Sicherheitenpools gedeckt als CDOs. Die im Vorfeld der GFC 

begebenen CDOs bestanden hauptsächlich aus Subprime-MBS, und durch andere CDOs gedeckte CDOs (CDO 

 
272 Vgl. BIS (2019), S. 11 - 12. 
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squared) waren verbreitet: 2006 entfielen fast 70 % der Sicherheiten neu begebener CDOs auf Subprime-MBS, 

weitere 15 % auf andere CDOs. Über 40 % der in jenem Jahr von CDOs gesammelten Sicherheiten waren zudem 

keine Cash-MBS, sondern auf solche Papiere geschriebene CDS. Als der Häusermarkt drehte, verstärkten Kom-

plexität und Intransparenz der CDOs den Finanzstress. CLOs sind dagegen deutlich weniger komplex: Ihre Sicher-

heiten sind über Firmen und Sektoren gestreut, synthetische Sicherheiten oder Weiterverbriefungen sind kaum 

bekannt. 

 

Senior-CLO-Tranchen profitieren derzeit von größeren Verlustpuffern, als sie bei CDOs bestanden: Equity- und 

vor allem Mezzanine-Tranchen machen größere Anteile der CLO-Kapitalstruktur aus als bei den Subprime-CDOs 

vor der Krise. Der tatsächliche Schutz der Senior-Tranchen hängt jedoch entscheidend von ihrer Sensitivität 

gegenüber Ausfallrisiko und — wichtig — dem Verlustkorrelationsrisiko ab. 

 

Ausfallrisiko und Verlusthöhen hängen von der Qualität der Basiswerte ab. Bei CDOs wie CLOs führte starke 

Investorennachfrage zur Erosion der Underwriting-Standards: US-Subprime-Hypotheken ohne vollständige Ein-

kommensdokumentation stiegen von rund 28 % (2001) auf über 50 % (2006); Leveraged Loans ohne Maintenance 

Covenants von 20 % (2012) auf 80 % (2018). Zuletzt hat sich der Anteil niedrig gerateter (B−) Leveraged Loans 

in CLOs auf 18 % fast verdoppelt, und die Verschuldungsquote der gehebelten Schuldner stieg stetig. Schwache 

Standards senken kurzfristig die Ausfallwahrscheinlichkeit, erhöhen aber die potenziellen Kreditverluste, wenn 

der Ausfall schließlich eintritt. 

Bei CDOs wurden die Verluste durch die Korrelationssensitivität der Strukturen verschärft. Die Sicherheiten 

waren schlecht diversifiziert und bestanden überproportional aus niedrig gerateten Subprime-MBS-Tranchen 

(BBB und darunter). Die starke Nachfrage nach solchen MBS führte zu wachsender Abhängigkeit von synthe-

tischen Engagements über CDS und Weiterverbriefungen über CDO-squared-Vehikel. Ein großer Teil der CDO-

Auszahlungen hing so an einem relativ kleinen Bestand minderwertiger Papiere. Als die Hauspreise fielen und die 

Subprime-Ausfälle stiegen, erwiesen sich die Renditen der Mezzanine- und Senior-Tranchen als deutlich stärker 

mit den Verlusten der Equity-Tranchen korreliert, als viele Investoren erwartet hatten. 

 

Die Unsicherheit über Verlustkorrelationen ist bei CLOs weniger akut, bleibt aber ein Risiko. Angesichts der 

relativen Einfachheit dieser Vehikel und der langen Ausfallhistorie von Hochzins-Unternehmensschulden lassen 

sich Verlustkorrelationen für Leveraged Loans (und damit CLOs) grundsätzlich verlässlicher schätzen als für Sub-

prime-Hypotheken. Der ungewöhnlich hohe Anteil von Transaktionen mit geringem Anlegerschutz könnte Zeit-

punkt und Häufung von Ausfällen jedoch wesentlich beeinflussen und die Verlässlichkeit dieser Schätzungen bee-

inträchtigen. 

 

Als die CDOs Verluste erlitten, verschärfte die Intransparenz über die Gesamtengagements der Banken die Not. 

Vor der Krise hielten die Banken vor allem Senior-Positionen — direkt oder über SIVs, außerbilanzielle Einheiten, 

in denen Banken CDO- und andere Verbriefungsengagements bündelten. Als die Nachfrage nach Mezzanine-

Tranchen anschwoll, blieben die Banken mitunter auf den weniger gefragten Senior-Tranchen sitzen; in anderen 

Fällen trugen sie Subprime-BBB-Risiko, weil sie die Papiere „zwischenlagerten“, während die CDO-Manager das 
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MBS-Portfolio zusammenstellten. Die SIVs — vorgeblich getrennt von ihren Sponsorbanken — betrieben Fris-

tentransformation und refinanzierten sich hauptsächlich kurzfristig am Interbankenmarkt, was sie anfällig für Li-

quiditätsabflüsse machte. Die indirekte Exponierung der Banken über SIVs wurde damals unterschätzt; ihr 

Gesamtengagement in CDOs vor der GFC ließ sich kaum genau beziffern. 

 

Derzeit ist die CLO-Exponierung der Banken weniger intransparent. Die Banken halten weiterhin überwiegend 

AAA-Tranchen, doch stehen diese in den Bilanzen, und es gibt keine indirekte Exponierung über SIVs. Gleich-

wohl können andere indirekte Engagements bestehen. Zudem ist die Konzentration der CLO-Bestände unter den 

Banken hoch: US-amerikanische und japanische Banken zählen zu den größten Investoren; relativ wenige Institute 

vereinen die Mehrheit der Bankbestände, teils in beträchtlicher Relation zum Kapital. 

 

7.3.3 Die Vorteile der CLOs 

 

Dank laufender Verbesserungen bieten CLOs den Investoren heute mehrere Vorteile. Sie können — relativ zum 

Risiko — höhere langfristige Renditen liefern als andere Unternehmensanleihen. Das Risiko-Rendite-Verhältnis 

ist besonders günstig, weil die oberen Tranchen im CLO-Kapitalstapel typischerweise überbesichert sind und 

inzwischen strengere Zulässigkeitskriterien für Sicherheiten sowie höhere Subordination aufweisen. Höhere Sub-

ordination verschafft den Inhabern vorrangiger Tranchen Credit Enhancement, etwa durch Umleitung von 

Zahlungen aus Schuld- und Eigenkapitaltranchen. Das aktive Management der CLOs erlaubt Transaktionen zum 

Schutz des Portfolios vor Verlusten oder zur Renditesteigerung. Die letztliche Anlegerrendite hängt daher vom 

Können des CLO-Managers in jeder Phase ab — von Strukturierung, Analyse und Kreditauswahl bis zum aktiven 

Portfoliomanagement. Jüngere CLO-Emissionen erhielten strukturelle Verbesserungen, die die Vorteile aktiven 

Managements mit Schutzmechanismen wie kürzeren Kündigungs- und Wiederanlagefristen verbinden. Diese 

strukturellen Schutzvorkehrungen haben neue Investoren in die Anlageklasse gezogen. 

 

7.4 Russlands Invasion stoppte den Rekordlauf des europäischen Verbriefungsmarkts 
 

2021 war ein Rekordjahr für europäische CLO-Emissionen mit einem Neuemissionsvolumen von 38,6 Milliarden 

Euro und einem Reset-Volumen von 42,2 Milliarden einschließlich der vollen Equity-Tranche. Der Schwung trug 

ins Jahr 2022: Die europäischen Verbriefungsmärkte erzielten das emissionsstärkste erste Quartal seit der globalen 

Finanzkrise, auch dank der erweiterten Triple-A-Investorenbasis. Die Dynamik war jedoch kurzlebig — wegen 

der russischen Invasion in der Ukraine und der anhaltenden Sorgen über steigende Inflation und geldpolitische 

Straffung. Die Gesamtemission im zweiten Quartal 2022 betrug 37,4 Milliarden Euro, rund 44 % weniger als im 

ersten Quartal und 1,9 % unter dem zweiten Quartal 2021; die CLO-Neuemission des Gesamtjahres 2022 belief 

sich auf 26,2 Milliarden Euro aus 67 CLOs. Ein Schwerpunkt des Jahres 2022 war ESG: Der Markt bewegte sich 
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vom negativen Screening der Sicherheiten (inzwischen Standard in den CLO-Zulässigkeitskriterien) hin zu posi-

tivem Screening bzw. Scoring nach ESG-Kriterien.273 

 

Abbildung 16: Europäische CLO-Emissionen, Jahresvolumen und Zahl der Transaktionen16 

 

 
Quelle: Deutsche Bank Research (2022) 

 
273 Vgl. Partners Group (2023). 
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8. Conclusio 

Die Finanzkrise 2007 entstand aus einem moderaten Schock an den Häuser- und Hypothekenmärkten, der durch 

die Verwendung von Subprime-Hypotheken in einer Vielzahl von Verbriefungen (ABS, MBS, CDOs und ABCP) 

vervielfacht wurde — mit einem Vertrauenskollaps in die Architektur der Verbriefung und der plötzlichen Not-

wendigkeit, Risiko im Finanzsystem umzuverteilen und abzubauen. 

 

Am Beginn des Subprime-Booms stand eine lange Phase zu niedriger Zinsen, gestützt von globaler überschüssiger 

Liquidität. Die Anleger suchten nach Rendite und akzeptierten dafür höhere Risiken. Das billige Geld und der 

Häuserboom ermunterten die Banken zu riskanteren Vergabepraktiken. Die Kreditbasis weitete sich auf Subprime-

Schuldner aus, die Vergabetaktik wurde mit „Teaser Rates“ und Option ARMs aggressiver. Die höheren Kreditvo-

lumina wurden durch komplexe Hypothekenverbriefungen gestützt. Die Investmentbanken erkannten, dass sich 

auch andere Vermögenswerte verbriefen ließen; 2007 zählten Emissionszertifikate, Infrastrukturkredite und 

notleidende Kredite zu den jüngsten Sicherheiten der Erststufen-Verbriefung. Sämtliche Konsumkreditmärkte ex-

pandierten massiv: Nahezu jeder fand für nahezu alles einen willigen Kreditgeber. Diese Kreditgeber erzeugten 

Schulden und verkauften die Rechte an den Zahlungsströmen an Investmentbanken, die daraus CDOs bündelten. 

 

Als Antwort auf die von der Finanzkrise aufgeworfenen Fragen haben Finanzregulierer und Standardsetzer eine 

Reihe von Initiativen umgesetzt, um die Verbriefung auf eine tragfähige Grundlage zu stellen. 

 

Der Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act von 2010 war die größte Regulierungsreform 

der Finanzmärkte seit dem Glass-Steagall Act fast acht Jahrzehnte zuvor. Das Gesetz ließ die riskantesten Ver-

briefungsaktiva auslaufen und untersagte den Banken, Kundeneinlagen für Derivate einschließlich Swaps ein-

zusetzen — eine stärkere Trennung von Eigenhandel und Geschäftsbankgeschäft. Zudem beauftragte es die CFTC 

mit der Swap-Regulierung samt Clearinghaus. Beim Gipfel von Seoul im November 2010 einigten sich die G-20 

auf neue Kapital- und Liquiditätsregeln (Basel III) des Basler Ausschusses, die von Banken über verbriefte Aktiva 

genutzte Schlupflöcher schlossen. Ergänzend veröffentlichten BCBS und IOSCO 2015 Kriterien für einfache, 

transparente und vergleichbare (STC) Verbriefungen — nicht als Ersatz der Due Diligence der Investoren, sondern 

zur Unterstützung der Entwicklung einfacher, transparenter Strukturen. 

 

Überhöhte Anleiheratings zählten zu den Krisenursachen. Anhand von Unternehmensemittenten der Jahre 2003–

2015 untersuchten Bonsall, Koharki, Kraft, Muller und Sikochi, ob Ratingagenturen ihren Ermessensspielraum 

nutzen, um gegenüber Emittenten mit höherem Ausfallrisiko defensiver zu werden. Zur Genauigkeit ergab die 

Untersuchung: Die Quote der Fehler erster Art (übersehene Ausfälle) ist bei Emittenten mit höherem Vorab-

Kreditrisiko niedriger — zurückzuführen auf weiche Ratinganpassungen. Auch die Quote der Fehler zweiter Art 

(fälschlich prognostizierte Ausfälle) ist bei höherem Ausfallrisiko niedriger, wiederum wegen der subjektiven 

weichen Anpassungen. Mit Moody’s Default and Recovery Database (DRD) zeigte sich zudem, dass die Progno-

sekraft der weichen Anpassungen für Ausfälle ein und drei Jahre im Voraus mit dem Ausfallrisiko steigt und dass 

sie Rückzahlungsverluste bei riskanteren Emittenten besser vorhersagen — wichtig, weil die Bestimmung der 
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Rückzahlungsquote das Zusammenspiel von Kapitalstruktur, Gläubigerrechten, Rechtsraum und Landesrecht um-

fasst. 

 

Im Gegensatz zum CDO-Markt, der von 2009 bis 2017 scharf schrumpfte, verzeichnete eine verwandte Ver-

briefungsklasse zuletzt starkes Wachstum: Die CLO-Bruttoemission erreichte in den USA Ende 2011 12 Mil-

liarden US-Dollar; 2021 betrug sie 184,4 Milliarden — das Fünfzehnfache. 

 

2023 sind globale CLOs eine Anlageklasse von 910 Milliarden US-Dollar innerhalb des 12 Billionen schweren 

Markts für strukturierte Zinsprodukte — mit weiterhin hohen Wachstumsraten. Der globale CDO-Markt ist 

dagegen geradezu klein: 2022 war er 23,3 Milliarden US-Dollar wert. Die COVID-19-Pandemie ließ die CDO-

Nachfrage in allen Regionen hinter dem Vorpandemieniveau zurückbleiben. Laut Business Research Insights soll 

der CDO-Markt 2028 39,7 Milliarden US-Dollar erreichen. 
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