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ABS-CDOs mit Subprime
Exposure: ,,Hochgiftig"
trotz AAA-Rating?

ABS-CDOs mit Subprime Exposure sind besonders von der US-Kredit-
krise betroffen. In den Collateral Pools dieser strukturierten Produkte
sind keine herkémmlichen Finanzinstrumente wie Anleihen oder Kredite
enthalten, sondern zu einem grofden Anteil Mezzanine-Tranchen von
Residental Mortgage Backed Securities (RMBS), d. h. Finanztitel, die
ihrerseits bereits Verbriefungen von Portfolios mit Krediten bonitats-
schwacher Schuldner darstellen. Seit Ausbruch der Finanzkrise haben
mehrere Wellen von Multi Notch Downgrades die Investoren tiberrascht.
Von den Herabstufungen sind auch AAA-Tranchen betroffen. Als Folge
davon kam es zu einem dramatischen Preisverfall und innerhalb kurzer
Zeit wurden diese Papiere praktisch unverkiuflich. Offensichtlich wurden

einige Risiken dieser Papiere nicht zutreffend eingeschatzt.
m vorliegenden Beitrag werden die Risi- ~ RMBS und gewdhnlicher Anleihen bzw.
koprofile dieser strukturierten Produkte Bonds unterscheiden.
Der Markt fiir Asset Backed Securities
(ABS) und Collateralized Debt Obligations

(CDOs) verzeichnete in den letzten Jahren

niher untersucht. Es zeigt sich, dass sie
eine stark erhéhte Sensitivitit gegentiber
systematischen Risiken aufweisen und
sich daher in ihrem Ausfallverhalten un-

ter Stress signifikant von dem einfacher Fortsetzung auf Seite 8
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Fortsetzung von Seite 1

ein enormes Wachstum. Die Tranchierung
mit strikter Subordination sorgt dafiir, dass
selbst aus Forderungsbestinden mit einer
im Durchschnitt relativ schlechten Qualitit
ein vergleichweise hoher Anteil an Aktiva
geschaffen wird, die von den Rating-Agen-
turen als erstklassig eingestuft werden.
Die hohe Verzinsung dieser mit guten Ra-
tings versehenen strukturierten Produkte
lieR die Nachfrage sprunghaft ansteigen.
Dies gilt in besonderem Mafe fiir das bis-
herige Wachstumsegment der Residental
Mortgage Backed Securities (RMBS) mit
Subprime Exposure. Die Kreditinstitute
behielten die Subprime-Hypotheken nicht
in ihren Biichern. Vielmehr wurden sie in
Portfolien gebiindelt, verbrieft und die ein-
zelnen Tranchen an Investoren verkauft.
Schitzungen gehen davon aus, dass im
Jahr 2006 etwa 75 Prozent der Subprime-
Hypotheken verbrieft wurden [Vgl. Hull
2008].

Bereits in einem fritheren Beitrag in
dieser Zeitschrift wurden die Risikocha-
rakteristika von ABS- und CDO-Tranchen
im Vergleich zu Industrieanleihen mit ver-
gleichbaren Ratings ausfiihrlich dargestellt
[Vgl. Hamerle/Jobst/Schropp 2008]. Die
vorgestellten Analysen zeigen signifikante
Differenzen im Risikoprofil zwischen ABS
bzw. CDOs und Corporate Bonds, welche
weitreichende Konsequenzen in Bezug auf
Risikomanagement, Bepreisung und re-
gulatorische Eigenkapitalanforderungen
haben.
tivitdt gegeniiber systematischen Risiken
macht ABS und CDOs zu riskanteren In-
vestments als Corporate Bonds und muss

Insbesondere die hohere Sensi-

deshalb im Rating adiquat beriicksichtigt
werden.

Eine komplexere Variante der CDOs
stellen ABS-CDOs (CDOs auf ABS) dar.
Fiir diese Produkte bestand bis Mitte 2007
ebenfalls eine stindig wachsende Nachfra-
ge, insbesondere fiir Mezzanine ABS-CDOs
mit Subprime Exposure. Doch gerade auf
letztere Produkte scheint die Kreditkrise be-
sonders negative Auswirkungen zu haben.
So sind hier bereits hohe Verluste eingetre-
ten oder sie werden fiir die nichste Zukunft
erwartet. Nach Einschitzung der Bank for
International Settlements (BIS) muss bei
den Mezzanine ABS-CDOs, die in den Jah-
ren 2006 und 2007 emittiert wurden, bei 94
Prozent der BBB Tranchen und 45 Prozent
der Junior AAA Tranchen mit Ausfillen
gerechnet werden [Vgl. BIS 2008].

Im Folgenden wird erliutert, welche Un-
terschiede im Risikoverhalten von ABS-
CDOs und gewdhnlichen RMBS bzw.
CDOs bestehen und wie ihre derzeit dra-
matisch schlechte Performance zustande
kommt.

ABS-CDOs

Bei ABS-CDOs, insbesondere Mezzanine
ABS-CDOs, handelt es sich um zweifach
strukturierte Produkte bzw. um , Two-La-
yer-Verbriefungen“. Die Collateral Pools
dieser strukturierten Produkte enthalten
zu einem grofen Anteil RMBS Mezzanine
Tranchen, d. h. Finanztitel, die ihrerseits
bereits Verbriefungen von Portfolios mit
Krediten bonititsschwacher Schuldner
darstellen. Im Folgenden wird die Vor-
gehensweise bei der Konstruktion eines
ABS-CDOs anhand einer vereinfachten
RMBS-Struktur dargestellt.

Grundsitzlich unterscheiden sich struk-
turierte Kreditprodukte wie CDOs oder
ABS von gewdhnlichen Industrieanleihen
oder Bonds in zwei Aspekten. Erstens
handelt es sich um Derivate, die von der
Performance eines Kreditportfolios ab-
hingen. Thr Basiswert bzw. ,Underlying*
ist also nicht eine Einzeladresse, sondern
ein Portfolio. Zweitens werden bei die-
sen Produkten Risiko und Rendite des
zugrundeliegenden Portfolios durch die
Tranchierung in verschiedene Klassen ge-
hebelt bzw. tibersetzt. Die Tranchengren-
zen (Attachment und Detachment Points)
beziehen sich auf die Verlustverteilung
des Portfolios und sind in der Regel in
Prozent des Gesamtvolumens angegeben.
Sie legen die jeweilige Subordination der
Tranchen fest. Der Einfachheit halber wird
hier eine strikte Priorisierung unterstellt.
In der Realitit bestehen bei Cash-CDOs
stets weitere Schutzmafnahmen fiir die
Tranchen mit hoherer Senioritit (sog. Cre-
dit Enhancements). Ublicherweise handelt
es sich hierbei um spezielle Regeln der

Cashflow Verteilung (Excess Spread, Trig-
ger-Grofen etc.). Bei einer RMBS besteht
der Collateral Pool meistens aus mehre-
ren Tausend Hypothekenkrediten, etwa
Subprime Mortgages. In P Tab. o1 ist
eine vereinfachte Strukturierung (im All-
gemeinen werden mehr als drei Tranchen
generiert) angegeben.

Als Beispiel stelle man sich vor, dass
der Collateral Pool aus 3000 Subprime-
Krediten mit einem durchschnittlichen
Nennwert von 100.000 US-Dollar besteht.
Damit ergibt sich ein Portfoliovolumen
von 3 Milliarden US-Dollar. Verluste iiber
die Gesamtlaufzeit, die 3 Prozent des Ge-
samtvolumens nicht tibersteigen, tragen
ausschlieflich Investoren der Equity Tran-
che. Uberschreitet der Schaden im Portfo-
lio 3% x 3 Mrd. = 90 Mio. US-Dollar, so ist
die Mezzanine Tranche getroffen und die
Verluste tiber 90 Millionen miissen von
den Investoren in diese Tranche getragen
werden. Die Senior Tranche besitzt die
héchste Subordination und erleidet erst
dann Verluste, wenn Equity und Mezza-
nine Tranche vollstindig ausgefallen sind.
Die Arrangeure einer RMBS stellen sicher,
dass die Subordination so hoch ist, dass die
Senior Tranche von den Ratingagenturen
ein AAA-Rating erhilt.

Nicht zuletzt aufgrund ihrer héheren
Verzinsung im Vergleich zu AAA-gerateten
Anleihen bzw. Bonds lieRen sich in der
Vergangenheit (bis etwa Mitte 2007) stets
Investoren fiir die Senior Tranche finden,
zumal auf dem Kapitalmarkt generell eine
hohe Nachfrage nach AAA-Wertpapieren
bestand. Die Equity Tranche wurde ge-
wohnlich von den Originatoren einbehal-
ten oder an Hedge Fonds verkauft. Am
schwierigsten stellte sich die Platzierung
der Mezzanine Tranchen heraus, fir die
sich nicht in jedem Fall Kiufer finden
lieRen. In diesem Kontext erwiesen sich
jedoch die Finanzingenieure als beson-
ders einfallsreich und kreativ (vielleicht
zu kreativ!). Aus den ,iibrig gebliebenen*

» Tab.
CDO Strukturierung —

Tranche Attachm. Point  Detachm. Rating
Point

Senior 10% 100% AAA

Mezzanine 5% 10% BBB

Equity 0% 5% nicht geratet




Mezzanine Tranchen der RMBS wurde ein
neuer Collateral Pool fiir eine weitere Ver-
briefungstransaktion gebildet. Der neue
Pool besteht dann zum Beispiel aus 100
solchen Tranchen. In der Realitit handelt
es sich dabei nicht ausschlieRlich um Mez-
zanine Tranchen aus Subprime RMBS (je-
doch bis zu 80 Prozent), sondern es sind
auch andere Finanztitel enthalten, beispiel-
weise CDO-Tranchen oder Tranchen aus
Commercial Mortgage Backed Securities
(CMBS). In jedem Fall ist die Zusammen-
setzung der Collateral Pools der 1. und 2.
Stufe unterschiedlich. Wihrend auf der
1. Stufe gewshnliche Hypothekenkredite
enthalten sind, besteht der Collateral Pool
der 2. Stufe aus Tranchen fritherer Ver-
briefungen. Dies hat bedeutsame Auswir-
kungen auf das Risikoprofil der auf der 2.
Stufe generierten Tranchen (Second-Layer-
Verbriefung). Die Tranchen der 2. Stufe
werden ebenfalls geratet (bis auf die Equity
Tranche), wobei die Struktur wieder so fest-
gelegt wird, dass auch die Senior Tranche
der 2. Stufe ein AAA-Rating erhilt.

Risiko und Rating

In dem fritheren Beitrag wurde bereits
die erhohte systematische Risikosensi-
tivitit einstufig strukturierter Produkte
wie RMBS oder CDOs dargestellt [Vgl.
Hamerle/Jobst/Schropp 2008]. In einer
guten gesamtwirtschaftlichen Situation
wird eine Tranche mit hoherer Senioritit
praktisch nie getroffen. In einem solchen
positiven Szenario haben Anderungen des
systematischen Risikos nahezu keine Aus-
wirkungen auf die ,Hitting Probability“
der Tranche und CDO-Ratings erscheinen
als sehr stabil gegentiber makrockono-
mischen Verinderungen. Dieser Eindruck
istjedoch triigerisch. Unter Stress kénnen
selbst kleine systematische Anderungen
der Ausfallrate im Collateral Pool zu erheb-
lich stirkeren Verlusten bei den Tranchen
fithren.

Eine zweite ,Verbriefungsrunde“, wie
sie bei ABS-CDOs vorgenommen wird,
fihrt zu einer nochmaligen deutlichen
Erhéhung der Korrelation und damit der
Sensitivitit gegeniiber systematischen Ri-
siken. Wihrend die Hypothekenkredite im
Collateral Pool der 1. Stufe noch relativ
gering korreliert sind, weisen die RMBS-
Tranchen des Collateral Pools der 2. Stufe
eine stark erhohte ,Hittingkorrelation®
auf. Fiir die auf der 2. Stufe generierten
Tranchen bedeutet dies, dass sie noch-

mals deutlich sensitiver gegeniiber syste-
matischen Risiken reagieren. Die Stress-
Sensitivitit steigt also mit jeder Stufe der
Verbriefung weiter an. Mit den ABS-CDOs
werden Finanzprodukte erzeugt, die ein
»Alles oder Nichts“-Risikoprofil aufweisen
[Vgl. BIS 2008]. Im Zusammenhang mit
der US-Hypothekenkrise bedeutet dies
folgendes: Solange sich die Hiuserpreise
in den USA nach oben entwickelten und
die Kreditvergabe-Standards ausreichend
hoch waren, traten bei diesen Produkten
praktisch keine oder nur duflerst geringe
Schiden auf. Seit dem Platzen der Blase
auf dem US-Immobilienmarkt werden bei
den Subprime Hypotheken jedoch deutlich
erh6hte Ausfallraten festgestellt. Aufgrund
der extrem hohen Korrelation der RMBS
in den Collateral Pools muss mit einer
entsprechend grofRen Zahl von ,Hitting“-
Ereignissen gerechnet werden, so dass sich
die Risikoeinschitzung insbesondere fiir
Mezzanine ABS-CDOs seit Beginn der Kri-
se drastisch verschlechtert hat. Der erhéh-
ten Sensitivitit von Kreditverbriefungen
(hier: der RMBS Mezzanine Tranchen des
Collateral Pools der 2. Verbriefungsstufe)
beziiglich systematischer Risiken (Hiu-
serpreise, Hypothekenzinssitze etc.) und
der damit verbundenen erhéhten Stress-
Sensitivitit wurden vor Ausbruch der Krise
nicht ausreichend Beachtung geschenkt.
Wie sich herausstellte, war dies ein Ver-
siumnis mit fatalen Folgen.

Die unterschiedliche Stress-Sensitivi-
tit von Tranchen der ersten und zweiten
Verbriefungsstufe kann dazu fithren, dass
selbst Senior Tranchen der beiden Stufen
ein unterschiedliches Ausfallverhalten un-
ter Stress zeigen, obwohl sie urspriinglich
beide AAA geratet wurden. B Abb. o1

Ausgabe 25/26/2008

zeigt die (mittleren) Verlustanteile zweier
AAA-gerateter Tranchen der RMBS (1. Stu-
fe) und des ABS-CDOs (2. Stufe).

Wie man sieht, verhalten sie sich unter
Stress in konkreten Verlustszenarien sehr
unterschiedlich. Zwar sind diese Szena-
rien unter normalen Umstinden relativ
unwahrscheinlich, aber in der gegenwir-
tigen US-Subprime-Krise sind derartige
Situationen bereits eingetreten. Liegt bei-
spielsweise die Verlustrate im urspriing-
lichen Collateral Pool (Hypothekenkredite
der RMBS-Transaktion) bei sechs Prozent,
hat die RMBS Tranche noch keinen Scha-
den erlitten, wihrend die CDO Tranche der
2. Stufe im Mittel bereits die Hilfte ihres
Notionals verloren hat. Dies unterstreicht,
dass Papiere der gleichen Gesamttransak-
tion und gleichen Ausgangsratings, aber
von unterschiedlichen Verbriefungsstufen,
unter Stress starke Differenzen in den Ver-
lusten aufweisen kénnen. Ein AAA ABS-
CDO kann komplett ausfallen, wihrend
die eine Stufe darunter liegende AAA
RMBS nur geringe Schiden erleidet. Ein
dhnlicher Sachverhalt gilt fiir riskantere
Tranchen mit niedrigerer Subordination.
Auf diese Weise erklirt sich die derzeit
schlechte Performance der ABS-CDOs. [

Fazit

Die vorgestellten Analysen unterstreichen
erneut, dass das Rating von strukturierten
Produkten neu gestaltet werden muss. Die
bisher vergebenen Ratingnoten geben das
tatsdchliche Risiko dieser Produkte nicht
korrekt bzw. nicht vollstindig wieder. Ver-
gleicht man die beiden AAA Tranchen der

Mittlere Verluste der AAA-Tranchen auf Stufe 1 und 2. > Abb. o1
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1. und der 2. Stufe, so besitzen sie ex ante
die gleiche niedrige Ausfallwahrscheinlichkeit,
wenn liber alle moglichen Verlustszenarien
im Hypothekenporifolio des ersten Collate-
ral Pools entsprechend den angenommenen
Eintrittswahrscheinlichkeiten gemittelt wird.
Beurteilt man die Papiere jedoch auch nach
ihrer Stress-Sensitivitdt, so miissen sie héchst
unterschiedlich bewertet werden. Der ABS-
CDO der 2. Stufe ist klar derjenige mit der
héheren Sensitivitit und dem hoheren Risiko
eines schnellen Totalausfalls unter Stress. Ge-
nerell muss berticksichtigt werden, dass sich
die Risiken von strukturierten Produkten wie
ABS und CDOs (und erst recht ABS-CDOs)
aus dem Risiko eines Kreditportfolios ableiten.
Somit sind Kennzahlen wie Ausfallwahrschein-
lichkeit und Loss Given Default zur Beschrei-
bung des Risikos von Einzelengagements, die
bei den herkémmlichen Ratings Verwendung

finden, nicht ausreichend. Es ist unabdingbar,
sie durch geeignete Risikomafle fiir Kreditport-
folios zu ergdinzen.

Die Analysen zeigen dariiber hinaus, dass in
dkonomisch guten Zeiten die Ratings von ABS
und CDOs sehr stabil sind, wihrend sie in
skonomischen Abschwungphasen sehr volatil
werden und in kurzen Zeitabschnitten zu dra-
matischen Ratingdnderungen fiihren kénnen.
Dieses spezifische Verhalten unter Stress ldisst
ein Through-the-Cycle-Rating bei struktu-
rierten Produkten fragwiirdig erscheinen.
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+++ Finanzkrise erreicht den Weihnachtsmann: Laut der ,Xmas
Survey 2008* der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft Deloitte
konnte das Weihnachtsgeschift heuer schlechter ausfallen als in den Vorjah-
ren. So wollen aufgrund der unsicheren Weltwirtschaftslage sowie steigender
Lebensmittel- und Energiepreise iiber 60 Prozent der Deutschen ihre Weih-
nachtsausgaben verringern. Fiir Geschenke bleiben 209 und fiir weitere Fest-
lichkeiten 193 Euro, wobei an Essen und Trinken nicht gespart werden soll.
Um zu sparen, schrinken die Biirger den Kreis der zu Beschenkenden ein,
achten mehr auf Sonderangebote und suchen verstirkt niitzliche Geschenke.
Die beliebtesten Geschenke in Deutschland sind nach wie vor Bargeld,
Biicher, Geschenkgutscheine und Tontriger. +++ Asset Manager ver-
zeichnen Mittelzufliisse: Laut der aktuellen Statistik des Bundesverband
Investment und Asset Management (BV1) verzeichnete die deutsche Asset-
Management-Branche in den ersten neun Monaten des Jahres Mittelzufliisse
in Hohe von insgesamt 35,8 Mrd. Euro. Einen wesentlichen Grund fiir diesen
Zuwachs stellten dabei die Vertriebserfolge der hiesigen Gesellschaften im
Ausland dar. Zum Stichtag 30. September verwalteten die Mitglieder des BVI
ein Gesamtvolumen von iber 1.611 Mrd. Euro. Davon entfallen 668 Mrd.
Euro auf Publikumsfonds, 663 Mrd. Euro auf Spezialfonds und 280 Mrd.
Euro auf Vermdgen auerhalb von Investmentfonds. +++ Assekurata will
Ratings kurzfristig stabil halten: Laut der Rating-Agentur Assekurata
verzeichnen die deutschen Versicherer derzeit im Durchschnitt sinkende
Kapitalanlageergebnisse. Damit fallt auch die Nettoverzinsung ab, die sich
bei manchen Gesellschaften bereits dem Niveau der Mindestverpflichtungen
annihert. Fiir die Gewinnbeteiligung lassen sich laut Assekurata aus heutiger
Sicht keine verlisslichen Aussagen treffen. Insgesamt rechnet die Rating-
Agentur aber mit einer im Marktdurchschnitt sinkenden Deklaration fiir das
Jahr 2009. Laut Assekurata bestehe aktuell jedoch keine Notwendigkeit,

die bestehenden Ratings ad hoc zu verindern oder einzelne Versicherer zur
weiteren Beobachtung auf die Watch List zu setzen. Allerdings sei auch nicht
auszuschlieRen, dass es im Zuge der regelmaRigen Aktualisierungen oder
aufgrund einer weiteren Verschirfung der Kapitalmarktentwicklung zu Verin-
derungen der Ratings kommen kann. +++ BIZ will Risikosensitivitat von
Basel Il erhéhen: Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht plant eine
stirkere Risikoorientierung von Basel I1. Dies gelte inbesondere fiir Risiken,
die sich aus dem Handelsbuch der Banken und den auferhalb der Bilanz
liegenden Engagements ergeben. Zudem sollen die Anforderungen an das
Tier-1-Kernkapital erhht und zusétzliche Kapitalpuffer fiir schlechte Zeiten
geschaffen werden. Des Weiteren wiirden Mainahmen zur Begrenzung der
Fremdfinanzierung des Bankensystems gepriift. AuRerdem soll die Liquiditit
internationaler Institute besser iiberwacht werden. SchlieRlich befiirwortet
die BIZ auch hohere Eigenkapitalanforderungen fiir Gegenparteikreditrisiken,
ein besseres Risikomanagement und ein transparenteres Berichtswesen. Der
Baseler Ausschuss werde zu einigen dieser Punkte Anfang 2009 genauere
Vorschlige machen, die auf den Ansitzen des Finanzstabilititsausschusses
(FSF) vom April 2008 basieren sollten. +++ Wird das BilMoG nachge-
bessert? Laut einer Reaktion der Bundesregierung auf eine kleine Anfrage
der FDP-Fraktion ist davon auszugehen, dass die Erfahrungen aus der
aktuellen Finanzmarktkrise auch bei den parlamentarischen Beratungen des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) ,,... mit in die Erwigungen
einbezogen werden“. So sollten bei der Ausgestaltung der Vorgaben zur
Bewertung von Finanzinstrumenten auch die aktuellen Klarstellungen und
Anderungen auf internationaler und européischer Ebene beriicksichtigt
werden, wobei sich allerdings keine grundsatzliche Abkehr vom Konzept
der Zeitbewertung von Finanzinstrumenten abzeichne. Insofern halte die
Regierung grundsitzlich am BilMoG fest. +++





