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1. Einleitung

Die grolte Finanzkrise nach den 1930er Jahren hat ohne Frage seit ihrem Ausbruch
Mitte 2007 die Finanzmarkte weltweit auf dem Kopf gestellt. Als die ersten Verluste im
US-Immobiliensektor bekannt wurden, rechnete niemand damit, dass sich diese Krise
auf den globalen Finanzmaérkten ausweiten wirde. Heute- drei ein halb Jahren nach
Ausbruch der Krise- kdnnen die Auswirkungen der Krise noch immer nicht beziffert
werden.

Im Rahmen dieser Diplomarbeit méchte ich sowohl die Ursachen der Finanzkrise als
auch ihre Auswirkungen auf dem lateinamerikanischen Versicherungsmarkt naher

erlautern.

Die Diplomarbeit ist in zwei Abschnitten unterteilt. Der erste Abschnitt beschéftigt sich
mit der Entstehung der Finanzkrise, und skizziert die Faktoren, welche zur
internationalen Finanzkrise fuhrten. Es gibt eine Vielzahl von Faktoren, die fiir die
Entstehung dieser Krise verantwortlich sind. Da der Umfang dieser Diplomarbeit nicht
ausreicht um jeden Faktor detailliert zu behandeln, und auch nicht das Ziel dieser Arbeit
ist, werden nur die wichtigsten und maligeblichen Faktoren fir die Entstehung der
Finanzkrise untersucht.

Die Finanzkrise hat ihren Ursprung im US-Subprime Hypothekenmarkt.
Ausschlaggebend fir die Verbreitung der Krise vom US-Hypothekenmarkt auf die
internationalen Finanzmarkte ist die Verbriefung amerikanischer Hypothekendarlehen.
Aus diesen verbrieften Forderungen wurden innovative Finanzprodukte generiert, die
auf dem Kapitalmarkt veréufRert wurden.

Da diese Finanzprodukte sehr hohe Renditen und von Ratingagenturen mit Bestnoten
bewertet wurden, kauften sie Investoren aus aller Welt.

Die expansive Zinspolitik der Federal Reserve Bank und die von der US-Regierung
geschaffenen gesetzlichen Rahmenbedingungen, die einen leichteren Zugang zu
Hypothekenkrediten ermoéglichen sollten, tragen auch zur Entstehung der Wirtschafts-

und Finanzkrise bei.

Der zweite Abschnitt analysiert die Auswirkungen der Finanzkrise auf dem

lateinamerikanischen Versicherungssektor. Erstaunlicherweise wurde Lateinamerika
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nicht so hart von der Finanzkrise getroffen wie beispielsweise Nordamerika und
Europa.

Anders als in der Vergangenheit présentieren sich die Wirtschaften der meisten
lateinamerikanischen Staaten sehr stabil. Da die groRen Banken Lateinamerikas kaum
an Subprime Titel beteiligt waren, gab es keine groRen Folgen im Finanzmarktsektor.
Die Auslandsschulden konnten in den letzten Jahren reduziert werden und man
profitierte von der hohen Nachfrage nach Rohstoffen und Agrarprodukten in den Jahren
vor Ausbruch der Krise. Es kann von einem Boom zwischen 2003 und 2008
gesprochen, von dem auch die Versicherungswirtschaft profitiert hat. Dennoch waren
die Jahre 2008 und 2009 fur den Versicherungssektor von Verlusten und Riickschlégen
gepragt. Viele Sparten erfuhren einen Rickgang was das Volumen der eingezahlten
Pramien  betrifft.  Die vorliegende  Arbeit  versucht die  wichtigsten
Versicherungsprodukte des Kontinents in Hinblick auf die Auswirkungen der

Finanzkrise zu analysieren.
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2. Entstehung der Wirtschaftskrise
Einfihrung

Im ersten Kapitel dieser Diplomarbeit wird versucht einen einfiihrenden Einblick zu
geben, wie die heutige Wirtschaftskrise entstanden ist. Der Ursprung der Krise ist im
US-Immobilienmarkt zu finden. Genauer betrachtet ist der Subprime Hypothekenmarkt
fur die Entstehung der Wirtschafts- und Finanzkrise verantwortlich.

Der Subprime Hypothekenmarkt ist ein kleiner Bestandteil des US-Immobilienmarktes,
trotzdem verursachte dieser die groRte Wirtschaftskrise nach der Krise der 30er Jahre.
Wir werden sehen, dass nicht nur gierige und skrupellose Spekulanten fir die Krise
verantwortlich sind sondern, dass auch die US-Notenbank (Federal Reserve Bank) und
die US-Regierung selbst ihren Beitrag dazu geleistet haben.

Um die Sachlage besser zu verstehen, ist es notwendig zu wissen, welche Akteure
involviert sind, welche Finanzinstrumente angewendet wurden und wie es zur
Explosion dieser ,,Blase* kommen konnte. Bevor ich mich dem US-Immobilienmarkt

zuwende erfolgt ein kurzer Einblick wie, wo und wann die Finanzkrise entstanden ist.

2.1 Werdegang und Verlauf der Wirtschaftskrise

Mit der Explosion der Dotcom-Blase zur Jahrhundertwende, war die amerikanische
Regierung mit einer schwierigen Situation konfrontiert. Da kamen die Geschehnisse des
11. Septembers im Jahr 2001 zu einem sehr schlechten Zeitpunkt, man befirchtete eine
Rezession in den Staaten. Doch es kam alles anders als erwartet.

Die amerikanische Zentralbank senkte den Leitzins, der seinen Tiefpunkt 2003 mit 1
Prozent erreichte, um die Rezession zu verhindern. Investoren hielten nach Alternativen
Ausschau und wurden im Immobilienmarkt fundig.

Die Immobilienpreise waren seit den 90er Jahren konstant gestiegen, wie man in der
folgenden Abbildung erkennen kann. Die Bevolkerung wurde dazu ermuntert sich einen
Kredit zu nehmen und sich ein Haus zu kaufen und das taten auch viele. Die
Bedingungen waren noch nie so giinstig gewesen und der Traum eines Eigenheims war
in Reichweite gerlickt.

VVon 2003 bis Mitte 2006 kann von einem regelrechten Boom am Immobilienmarkt
gesprochen werden. Auch die, die es nie fiir moglich gehalten hétten sich aufgrund ihrer
schlechten Bonitat ein Haus zu leisten, waren nun in der Lage sich ein Haus zu

finanzieren. Konnte ein Kreditnehmer die Zinsen nicht mehr bedienen dann verkaufte er

17



die Immobilie mit Gewinn und der Kredit konnte so getilgt werden. Das Kreditgeschaft
war also bei steigenden Immobilienpreisen beinahe risikofrei®.
Das ging so lange gut, solange die Zinsen niedrig blieben, die Konjunktur florierte und

die Hauserpreise weiter anstiegen.

Entwicklung der Immobilienpreise in 20 GroBstadtregionen der Vereinigten Staaten'

Veréinderung gegenliber dem Vorjahreszeitraum

20

13
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D 'I|IIIII
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1} Preisindex fir Einfamilisnhaussr in 20 GroBatadtregionen der Versinighen Staaten; Cuelle: Standard & Poor a/Case-Shiller Composite Home Price Indices,
Basizs Januar 2000 = 100,

0 Sachverstardigsnrat

Abbildung 1: Entwicklung der Immobilienpreise in 20 GroRstadtregionen der Vereinigten Staaten?

Als die FED den Leitzins erhohte, waren viele Kreditnehmer nicht mehr in der Lage,
ihren jetzt hoheren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Immobilienpreise
gingen ab Mitte 2006 zurick, sodass es nicht mehr moglich war das Haus mit Gewinn
zu verkaufen. Im Gegenteil, sehr viele verloren ihr Heim und hatten zusétzlich
Schulden bei ihrer Bank offen, da der Wert des Hauses nicht die Darlehenssumme
abdecken konnte.

Durch die Kreditausfalle kam es in weiterer Folge zu einer Abnahme des Konsums.
Diese Tatsache machte sich in der US-Okonomie schnell in einer immer schwacher
werdenden Konjunktur bemerkbar.® Die Zahl der Zwangsversteigerungen und der
Hausverk&ufe explodierte. Betrug die Zahl der Zwangsvollstreckungen pro Monat im
Jahr 2005 noch 60.000, so ist diese Zahl bis heute mit rund 350.000 auf das Sechsfache

angewachsen. Des Weiteren wird geschétzt, dass circa 14 Prozent aller

! True Sale International, 2008
2 Sachverstandigenrat, aus dem Jahresgutachten 2008/09 (2008), S.124
® vgl. Streck, Ralf (2007)
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Hypothekenhalter von 1919H&usern mit ein bis vier Wohneinheiten mit ihrer Zahlung

im Verzug sind oder sich das Objekt bereits in der Zwangsversteigerung befindet.”

14%
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Abbildung 2: Prozentsatz der Hypotheken, die in Verzug sind und Objekte, die sich in der
Zwangsvollstreckung befinden im Zeitraum von 1979 bis 2009°

Prozentsatz der Hypotheken

Die Folgen des Platzens der Immobilienblase hétten sich auf den US-Subprime Markt

beschrankt, waren diese faulen Kredite® nicht in aller Welt verstreut worden.

Kredite wurden noch vor einigen Jahren in den Blchern der Banken gehalten. Bei
einem Kreditausfall musste die Bank die entstandenen Verluste als Glaubiger selber
tragen. Hatten die Banken diese VVorgehensweise beibehalten, wére die Kreditexpansion
im Immobilienbereich relativ bald an die Grenzen des Eigenkapitals der US-
amerikanischen Banken gestoRen.’

Jedoch verkauften die Banken ihre vergebenen Kredit-Forderungen, aufgrund der

«8 auf den internationalen

Verbreitung des Geschéaftsmodells ,,originate-and-distribute
Finanzmarkten, und schafften so freie Kapazitaten fur die Vergabe weiterer Kredite.

Den Banken war bewusst, dass diese Subprime Hypotheken sehr riskant waren, da

* IRC International Realty. (2010).

® IRC International Realty. (2010).

® Als faule Kredite sind Kredite an Schuldner mit geringer Bonitat gemeint.

" Sachverstandigenrat, aus dem Jahresgutachten 2008/09 (2008)

® Darunter versteht man eine Geschéftspolitik bei der Banken die von ihnen vergebenen Kredite nicht
halten sondern an Investoren im In-und Ausland transferieren. Das Gegenteil dazu wére das Buy and
Hold-Modell, das nicht von den Banken betrieben wurde.
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erfahrungsgemal nur 80 Prozent der Kredite tatsachlich zuriickbezahlt werden. An
dieser Stelle traten die neuen Techniken der Kreditfinanzierung in den Vordergrund,
speziell die Verbriefung von Forderungen. Der Markt der Verbriefung in den
Vereinigten Staaten war in den letzten 25 Jahren rasant gewachsen, sodass sich diese
komplexen Finanzprodukte in einem globalisierten Finanzmarkt sehr schnell verbreiten
konnten und bald weltweit in den Biichern fast aller Banken zu finden waren. °

Die Subprime-Kredite wurden einmal neu gebiindelt und mit sehr guten Bewertungen
der Ratingagenturen zu einem neuen Finanzprodukt umetikettiert und sofort
weiterverkauft. Oft wurden diese neuen Produkte auch vom Ké&ufer erneut etikettiert,
gebundelt und weiterverkauft. Diese sehr komplexen Finanzprodukte werden CDOs
(Collateralized Debt Obligation) genannt. Die Produktbeschreibung dieser Produkte
umfasst oftmals mehrere hundert Seiten, die noch dazu sehr schwer verstandlich
geschrieben sind. Da diese CDOs aufgrund des groRen Ausfallsrisikos der Subprime-
Kredite sehr hohe Renditen versprachen, wurden sie von vielen- auch auslandischen-

Banken gekauft, nicht ahnend, dass sie faule Subprime Kredite gekauft hatten.*

Diese neuen innovativen Finanzprodukte waren derart komplex, dass selbst Experten
unter den Bankfachleuten nicht wussten, was sie in ihren Bilanzen vorfanden. Es
entstand ein regelrechtes Misstrauen zwischen den Banken. Daraufhin waren Banken
auch untereinander nicht mehr bereit, die vorher im groBen MaRe ausgereichten
Liquiditatslinien an andere Banken zu verlangern beziehungsweise neu auszureichen.
Sehr grol3e Banken, die sich als ,too big to fail* bezeichneten, mussten schlieRen,
aufgekauft oder vom Staat aufgefangen werden. Es kam zu Abschreibverlusten in
Milliarden Hohe. Die folgende Chronik® skizziert grob den Verlauf der Finanzkrise,
die Mitte 2007 beginnt.

e Schon im April geht der aggressive Hypothekenfinanzierer New Century
Financial Pleite; der Verlust betragt ca. 450 Millionen Dollar. An der Borse
glaubt man immer noch nicht an eine grof3e Krise. Die Politiker- allen voran
der US-Finanzminister Henry Paulsen- versuchen die Probleme zu
beschwichtigen.

° Vgl. Herzog, Bodo (2008) S.12
9vgl. Herzog, Bodo (2008) S.11
1 Helden der Nation (2008) Die Chronik der Finanzkrise 2007-2009
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2008

15. Juni: Die Ratingagentur Moody™ stuft 131 Ratings von Asset-Backed
Securities (ABS) mit Hypothekenkrediten aus dem Subprime-Markt herunter
und kiindigt die Uberpriifung weiterer an.*

Die deutsche KB Industriebank gesteht als erstes deutsches Unternehmen von
der Krise betroffen zu sein. Angeblich mit einem kleineren Millionenbetrag.
Ein paar Tage spéter korrigiert man diesen Fehlbetrag schon auf eine Milliarde
Euro. Die Pleite droht.

Die deutschen Sparkassen missen die Sachsen LB Mitte August mit Krediten
von Uber 17 Milliarden stiitzen. Trotzdem wird die Sachsen LB bereits Ende
August an die Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) verkauft.

Northern Rock ist vor der Pleite. Massenweise britische Sparer stehen
Schlange um an ihre Einlagen der Hypothekenbank Northern Rock zu
kommen. Die Bank of England stutzt Northern Rock und nimmt ihre Funktion
als Lender of last Resort wahr.

20. September, Goldman Sachs verzeichnet einen Verlust von 1,7 Milliarden
US-Dollar.

24. September, die Deutsche Bank verzeichnet im dritten Quartal Verluste in
Hohe von 1,7 Milliarden Euro.

24. Oktober, Merrill Lynch muss nach Abschreibungen in Hohe von
insgesamt 8,4 Milliarden US-Dollar den grofiten Quartalsverlust in der
Firmengeschichte hinnehmen.

Durch immer weitere Abschreibungen geraten die Bérsen der Welt ins trudeln.
Man bekommt Angst vor einer amerikanischen Rezession. Probleme bei der
Kreditvergabe werden jedoch abgestritten.

Janner: Die Néchste Pleite, die amerikanische Countrywide Financial ist
pleite und wird von der amerikanischen Bank of America mit vier Milliarden
Dollar Gbernommen. Countrywide hatte zu diesem Zeitpunkt schon mehr als
11.000 Mitarbeiter entlassen.

Februar: Die britische Hypothekenbank Northern Rock wird von der
britischen Regierung verstaatlicht.

Maérz: Erste Investmentbanken gehen Pleite. Bear Stearns wird in einer
Notstandssitzung von der amerikanische Bank JP Morgan Chase
ubernommen; fur schlappe 2 Dollar je Aktie.

Juni: Lehman Brothers steht bereits vor der Pleite und ben6tigt geschatzte 5
Milliarden US Dollar.

September: Fannie Mae und Freddie Mac, die halbstaatlichen
Hypothekenfinanzierer, stehen vor der Pleite und werden komplett
verstaatlicht.

Die Investmentbank Lehman Brothers ist pleite und Amerika will das Institut
nicht retten, mit dramatischen Folgen. Eine unglaubliche Kettenreaktion
beginnt hier. Der Interbankenmarkt bricht nun véllig zusammen, keine Bank
traut der anderen mehr, das totale Misstrauen herrscht ab jetzt unter den
Banken. Die Finanzwelt steht unter Schock. Die Bank hinterlasst 600
Milliarden US-Dollar Schulden.

12 sacherstandigenrat, aus dem Jahresgutachten 07/08, S.95
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2009

2010

Merrill Lynch wird notverkauft an die amerikanische Bank of America.

Der US-Versicherer American International Group (AIG) wird mit 85
Milliarden $ und 79,9% verstaatlicht, immerhin die gréfte Versicherung der
Welt.

Die letzten und gréfiten beiden Investmentbanken Goldman Sachs und
Morgan Stanley werden zu normalen Geschaftsbanken.

Die sechst groRte amerikanische Bank Washington Mutual geht per
Notverkauf fur 1,9 Milliarden US-Dollar an J.P. Morgan Chase.

Die Krise geht auf Europa Uber. Viele Banken in ganz Europa gehen Pleite
oder mussen vom Staat abgefangen werden.

Oktober: Mit Island hat es den ersten Staat erwischt, Island steht vor dem
Staatsbankrott. Per Notstandsgesetz hat der Staat die Kontrolle tiber das ganze
Bankensystem tbernommen. Die islandische Glitnir Bank wird komplett
verstaatlicht, genauso wie die Landsbanki und die Kaupthing Bank.

Die Anzahl der Bankpleiten in diesem Jahr bel&uft sich auf 40 in den USA.
Februar: US-Président Obama setzt den American Recovery and
Reinvestment Act 2009 in Kraft, ein fast 800Mrd. Dollar schweres
Konjunkturprogramm.

Marz: Der US-Versicherungskonzern AIG meldet das hochste Minus der
Wirtschaftsgeschichte: 99,3 Mrd. Dollar Verlust.

April: Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) beziffert die weltweiten
Verluste durch faule Kredite und Ramschpapiere auf mehr als 4 Billionen
Dollar (3 Billionen Euro).™

Juli: General Motors hat in, rekordverdachtigen 40 Tagen, seine Insolvenzzeit
beendet. Die neue GM geh0rt jetzt zu Uber 60% der USA und zu tber 12%
Kanada.

November: Die Arbeitslosenquote in den USA steigt auf 10,2%, das ist der
hochste Stand seit uber 26 Jahren.

Dezember: Griechenland steht vor dem Staatsbankrott. Die Ratingagentur
Fitch stuft die Kreditwirdigkeit von Griechenland von ,,A* auf "BBB+" herab.
Das bedeutet, dass Griechenland nun mehr Zinsen fur ihre Staatsanleihen
zahlen muss.

Nach Griechenland muss nun auch Irland eingestehen, nicht nur mit seinem
Latein, sondern auch mit seinen Finanzen am Ende zu sein. Die Schuldenkrise
des kleinen Landes am Rande Europas ist so dramatisch geworden, dass Hilfe
von auflen notwendig wird. Die EU und der IWF (Internationaler
Wahrungsfonds) beraten bereits Giber Alternativen und entsenden ein
Expertenteam nach Irland. Weitere Kandidaten sind Portugal und Spanien.

3 DGB (2009)
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3. Der US-Immobilienmarkt

Der Ursprung der Finanzkrise ist im US-Immobilienmarkt zu finden, genauer gesagt im
US-Hypothekenmarkt.

Grundsatzlich muss festgehalten werden, dass Wohneigentum fir die amerikanische
Bevolkerung eine vollig andere Bedeutung hat als beispielsweise fiir einen Européer.
Wohneigentum ist ein Teil des ,,American Dream*. Wer es geschafft hat sein eigenes
Haus zu kaufen, erlangt einen gewissen sozialen Status. Das Ziel eines jedes
Amerikaners ist es deshalb so schnell wie méglich diesen Status zu erreichen. Wie wir
sehen werden, wurde sehr viel von Seiten der Politik unternommen mdoglichst allen
Amerikanern diesen Traum Wirklichkeit werden zu lassen.

Der US-Immobilienmarkt hat eine groRe Bedeutung fir die US-Wirtschaft denn
schlielich sind US-Hausbesitzer zugleich auch US-Konsumenten und somit die
Antreiber der US-Konjunktur. Durch die Senkung des Leitzinses von Seiten der FED
waren die Immobilien fir die US-Amerikaner die wichtigste Einnahmequelle. Die
kontinuierliche Wertsteigerung der Immobilien ermdglichte vielen Hausbesitzern ein
Leben in Wohlstand.

Die nachsten vier Unterabschnitte sollen den Immobilienmarkt kurz beschreiben und

auf die Entwicklung in den letzten Jahren n&her eingehen.

3.1 Wohneigentum als Zeichen von Erfolg

Der typische Amerikaner ist gern impulsiv, verschwenderisch und mochte seinen
Reichtum nach auflen zeigen. Sein Streben nach einem hohen gesellschaftlichen Status
ist unverkennbar. Die Geschichte zeigt, wieso diese Einstellung sich bis heute bewahrt
hat, und sie zu einem der Fundamente der US-amerikanischen Gesellschaft zahlt.

Die Vorfahren der heutigen US-Amerikaner stammen hauptsachlich aus Europa. Viele
von ihnen verlielen Europa aus finanziellen Grinden Richtung ,,Neue Welt* und
erhofften sich dort ein neues, besseres Leben in Wohlstand zu flihren. Einige schafften
es auch schnell erfolgreich zu sein, sie zeigten ihren Erfolg, indem sie gern

verschwenderisch mit Geld umgingen.
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Um diesen ,,American Dream* zu leben, drangt es die Menschen ohne Riicksicht auf
die damit verbundenen Risiken zum Eigenheim. Das Eigenheim dient auch als Symbol
des sozialen Status in der Gesellschaft. Wer es geschafft hat sein Haus abzubezahlen
geniel’t ein besonderes Ansehen. Wegen dieser Werthaltung streben mehr oder weniger
alle Schichten nach dem eigenem Haus. Wer es noch nicht geschafft hat will sich
verbessern, ein groReres Haus ein besseres Viertel .

Hinzu kommt, dass das Ziel der heutigen Politik in den USA darauf zielt den
Prozentsatz der Eigenheime zu erhéhen. Schon in den 60er Jahren versuchte man armen
Menschen den Zugang zu einem Hypothekenkredit zu ermdglichen.

1938 wurde die Federal National Mortgage Association, besser bekannt als Fannie Mae,
vom damaligen US-Prasidenten Franklin Delano Roosevelt im Rahmen des New Deals
gegrindet. Im Jahre 1968 wurde die Hypothekenbank aus finanziellen Griinden durch
den Vietnamkrieg privatisiert.’®> Sie erhielt die Lizenz als ,,Government Sponsored
Enterprise” zu agieren, das gewisse Vorteile gegenuber anderen Banken geniel3t. Als
staatsnahes Unternehmen bekommt Fannie Mae sehr gute Bonitatsbewertungen von
Ratingagenturen, sie kann sich so zu einem gunstigeren Zins refinanzieren als andere
Banken. AulRerdem genieft sie VVorziige der Befreiung von Steuerzahlungen und kann
unabhdangig ohne Einfluss des Staates agieren.

Gemeinsam mit Freddie Mac, das im Jahr 1970 zur Vermeidung einer Monopolisierung
des Marktes gegriindet wurde, sollte die Bevdlkerung mit liquiden Mitteln fir ihre
Hypothekenkredite versorgt werden. Auch Bevolkerungsschichten mit geringen

Einkommen sollte der Zugang zu einer Eigenheimhypothek erméglicht werden.

Die Hauptaufgabe beider Banken seit ihrer Griindung 1968 und 1970 war die Férderung
von Wohneigentum. Es wurde von Seiten der Politik sehr viel interveniert um diese
Ziele aggressiver zu verfolgen wie zum Beispiel die Clinton Administration (1999), die
sehr viel Druck ausubte, um die Anforderungen an die Kreditwirdigkeit der

Kreditnehmer zu lockern.®

 Kofner, Stefan () Hypotheken und Finan S.35 (Buch)
> vgl. Bloss, Michael, et al (2008), S.47
18 Wagner, Robert (2008), S.26
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3.2 Konsum und Sparverhalten der US-Amerikaner

Um das Konsumverhalten der US-Amerikaner zu verstehen ist es wichtig zu wissen wie
die US-Amerikaner ,ticken*. Reichtum wird generell eine grofRere Bedeutung in den
USA als in Europa beigemessen. Man zeigt gerne was man hat. Um diese
Lebenseinstellung zu halten wird oft mehr ausgegeben als eingenommen.

Der Amerikaner wartet nicht gerne wenn er sich einen Wunsch erfullen mochte. Es
wird nicht zuerst gespart und dann gekauft. Falls nicht ausreichende finanzielle Mittel
vorhanden sind, wird eines der zahlreichen Kreditangeboten in Anspruch genommen.
Ein Grund fur diese riskante Einstellung ist die positive Zukunftserwartung der
Amerikaner bezuglich ihres Einkommens sowie auch die Wertsteigerung ihrer
Immobilien und Aktien. *’

Selbst die Terrorereignisse des 11. Septembers hatten keinen Einfluss auf das
Konsumverhalten der Amerikaner. Fiir Manche war es ihre ,,patriotische Pflicht* in so
einer schweren Zeit weiter zu konsumieren und so eine Rezession zu verhindern.

Es muss festgehalten werden, dass der Begriff Konsum in den USA anders definiert
wird als in Europa. Flr Européer bedeutet Konsum Kauf von Verbrauchsgitern, in den
Staaten hingegen umfasst dieser Begriff viel mehr als das. Ausgaben fir den
Gesundheitssektor, die Altersvorsorge und die Bildung zdhlen auch zum Konsum dazu.
In der Regel besteht in den USA keine allgemeine Krankenversicherungspflicht, so
mussen bei Krankheitsfall oder Operationen die Kosten selbst getragen werden. Oft

muss ein Kredit aufgenommen werden um diese Kosten zu finanzieren.

Das US-Sparverhalten unterscheidet sich ebenso vom europdischen. Der typische
Amerikaner konsumiert mehr als er einnimmt daraus ergibt sich eine negative
Sparquote. Insbesondere bei den einkommensschwachen Bevdlkerungsschichten ist das
der Fall. Sie sind es gewohnt viel zu konsumieren auch wenn sie dadurch sich hoch
verschulden. Der Boom der New Economy®® in den 1990er hat ohne Frage ihr

Konsumverhalten in diese Richtung beeinflusst.

" Elschen, R./ Lieven, T. (2009), S.33

'8 Bei der New Economy handelt es sich um ein wirtschaftliches Phanomen bei dem es nicht rein um
handwerkliche Fahigkeiten in regionalen Gebieten geht. Man versteht darunter die Entstehung neuer
Geschéftsfelder und Technologien vor allem im IT- und Telekommunikationsbereich. Durch den Einsatz
von diesen neuen Technologien in den 1990er Jahren, war es mdglich eine Steigerung in vielen
Unternehmensbereiche zu erzielen, wie zum Beispiel Kommunikationseffizienz, Transaktionseffizienz
und Informationsbeschaffung. Die New Economy wird als Abl6se der industriellen Revolution gesehen.
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Im Zeitraum von 1991 bis 2000 stiegen die Aktienkurse in den USA stérker als in
Deutschland an mit einem Plus von 212 %*°. Als Folge daraus wurde weniger gespart
und mehr konsumiert. Der Vermdgenszuwachs aufgrund von steigenden Aktienkursen
und Immobilienpreise fuhrte dazu, dass die Amerikaner weniger vom ihren laufendem
Einkommen sparten was ein Rickgang der Sparquote bedeutete. Die US-Sparquote lag
im Jahr 1982 bei 11,5% und sank auf 2,4% im Jahr 2000. Ein Grund dafur ist auch ohne
Frage der Einbruch der Bérsen im Jahr 2000%°.

Nach Ende der New Economy wollte man natirlich nicht auf den gewohnten
Lebensstandard verzichten, um diesen zu halten wurden weitere Kredite aufgenommen.
Dieses Verhalten ist in den Staaten gang und gébe. Der Gedanke Kredite aufzunehmen
um die Ausgaben zu finanzieren wird als normal und unbedenklich empfunden. Die
logische Folge dieses irrationalen Verhaltens ist ein Teufelskreis der nur zu héheren
Schulden fiihrt.

Die folgende Abbildung zeigt die Unterschiede im Bereich Sparverhalten und privater

Konsum zwischen den USA und Deutschland.

Definition entnommen aus:

http://www.srf.tuwien.ac.at/L VA/p3_newecon/Homepage/pdf/2_2_Definition.pdf, S.11
Y vgl. Institut der deutschen Wirtschaft Kéln. IW Trends (2003), S.13

% Ende der New Economy, auch als Dotcom-Blase bekannt.
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Abbildung 3: Sparquote und privater Konsum in Deutschland und den USA21

3.3 Die Entwicklung der US-Immobilienpreise

Die US-Immobilienpreise sind in den letzten Jahren rasant angestiegen. Vergleicht man
die Zeitintervalle 1975 bis 1995 und 1995 bis 2005 so kommt man zum Entschluss dass
der durchschnittliche reale Preisanstieg am US-Hausmarkt im letzten Intervalls sich
nahezu verachtfacht hat (siehe untere Abbildung). Viele Amerikaner kamen auf die Idee
ihre Immobilien als Geldautomaten zu bendtzen, was in der Vergangenheit auch sehr
erfolgreich betrieben wurde. Man ging von einer stetigen Preissteigerung von
Immobilien aus. Man nahm Hypothekenkredite auf, die zum Teil Uber den
Immobilienwert lagen. Der (berschiissige Betrag wurde fiir Konsumzwecke benutzt.

Dieses Vorgehen wurde zum Teil vom Staat unterstutzt, da die steuerliche

2! Institut der deutschen Wirtschaft Kéln. IW Trends (2003), S.3
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Abzugsféhigkeit von Hypothekenzinsen mdglich war und keine absolute oder

prozentuelle Beleihungsgrenze fur Immobilien gab.

Realer Preisanstieg von US-Wohnimmobilien

1975 - 2005

45 %

1975-1995 1995-2005

Quelle: OFHEQ, Bloomberg, eigene Berechnungen

Abbildung 4: Realer Preisanstieg von US-Wohnimmobilien?

Das durchschnittliche US-Eigenheim ist seit dem Jahr 2001, Senkung des Leitzinses
von Seiten der FED aufgrund der Terroranschlage, um ca. 40% teurer geworden (US $
250.000). Wenn man sich Abbildung 5 ansieht, erkennt man eine stetige Steigung der
Immobilienpreise seit den 1990er Jahren bis 2006. In Manchen Gegenden wie zum
Beispiel Fort Myers Florida stiegen die Preise sogar um 248 % von 112.000 im Jahr
2000 auf 278.000 im Jahr 2005.%

22 Wilhelm von Finck AG (2006), S.5
2 Sommer, Rainer (2009), S.103
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OFHEO-Hauspreisindex USA 1975 - 2006
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Abbildung 5: OFHEO-Hauspreisindex USA 1975 - 2006

Es wurde hauptsachlich mehr im Bereich Wohnungsbau gebaut. Die Ausgaben im
gewerblichen Bau sind seit 1998 moderat gestiegen, die fir den Wohnbau haben sich

hingegen verdoppelt.

Die Hauseigentumerquote lag im Jahr 1940 nach der Grofen Depression bei 43,6 %
erhéhte sich bis zum vierten Quartal 1994 auf 63,8 %*. Von diesem Zeitpunkt an kann
von einem Immobilienboom gesprochen werden, wie aus der unteren Abbildung

entnommen werden kann.

2 Wilhelm von Finck AG (2006), S.4
% Bloss, Michael, et al (2008), S.48
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Baubeginne und Baugenehmigungen im US-Hausbau 1960 - 2006
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Abbildung 6: Baubeginne und Baugenehmigungen im US-Hausbau 1960 - 2006

Aus der obigen Abbildung erkennt man auch, dass dieser Boom der langste in der
Gesichte der USA ist aber nicht der starkste.

Seinen Hohenpunkt erreichte der Immobilienboom im vierten Quartal 2004 mit einer
Hauseigentimerquote von 69,4 %. Das bedeutet ein durchschnittliches jahrliches
Wachstum um 0,8 % zwischen 1994 und 2006. In realen Zahlen ausgedrickt sind das

19,5 Millionen H&user im besagten Zeitraum.

28 Wilhelm von Finck AG (2006), S.5
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Abbildung 4.1: US-Hauseigentimerquote von 1981-2007
Quelle: Economagic

Abbildung 7: US-Hauseigentiimerquote von 1981 - 2007%
3.4 Die Entwicklung am US Hypothekenmarkt

Grundsatzlich besteht der US-Hypothekenmarkt aus einem Primar- und Sekundarmarkt.
Im Primé&rmarkt treffen sich Kreditnehmer und Kreditgeber um den Vertragsinhalt einer
Hypothek zu arrangieren. Da Hypothekenbanken keine Einlageinstitute sind, brauchen
sie Kapital um das Geld zur Verfligung zu stellen. Dieses Geld holen sie sich vom
Sekundarhypothekenmarkt. Die Hypotheken werden im Sekundérmarkt von so
genannten Hypothekenfinanzierer, zum Beispiel Fannie Mac und Freddie Mac,
aufgekauft. Im Gegenzug bekommen die Hypothekenbanken eine Pramie und ihre
Kapitalbasis wird entlastet, sodass sie weitere Kredite vergeben konnen. Der
Sekundarinvestor verwaltet und kassiert die Gebihren der Hypotheken solange der
Kredit beim Kreditnehmer verbleibt. Oft werden Tochtergesellschaften gegriindet um
das Hypothekengeschaft zu betreiben. Diese werden nicht so streng Gberwacht wie ihre
Muttergesellschaften. Ungefahr 30% der Subprime Kredite wurden von
Tochtergesellschaften von Banken und Bausparkassen vergeben?.

Neben Banken und Sparkassen konnen auch Hypothekenmakler und unabhéngige
Anbieter Hypothekenkredite vergeben. Diese zwei Typen sind Besonderheiten des US-

amerikanischen Hypothekenmarktes. Sie sind staatlich lizenziert und unterliegen dem

27 Bloss, Michael (2008), S.48
%8 Bloss, Michael (2008), S.45
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bundesstaatlichen Gesetz. ,,Inside Mortgage Finance schétzte fiir das Jahr 2006, dass
63,3% aller Subprime-Kreditvergaben durch Makler generiert wurden, 19,4%
Privatkundenvertriebskanale und die restlichen 17,3% durch sonstige Kreditgeber®.

Aufgrund seiner GroRe ist der US-Hypothekenmarkt der wichtigste der Welt. Rund
10,8 Billionen Dollar wurden im Jahr 2005 verliehen. Durch seine GroRe und Stabilitat
ist der Immobiliensektor flr die wirtschaftliche Aktivitat in den Vereinigten Staaten
verantwortlich und daher nicht nur fir Banken und Unternehmen, die sich mit dem

Hypothekengeschaft beschaftigen, von groRer Bedeutung.

In der folgenden Abbildung ist der US-Hypothekenmarkt mit ihren Zweigen abgebildet.

Struktur des US Hypothekenmarktes

Ausstehendes Volumen insgesamt etwa USD 10.000 Mrd
Subprime knapp USD 2.500 Mrd.
Subprime
fixed 4% Subprime
adjustable
10%

Ali-A fixed
4%

Alt-A
adjustable
7%

Prime
adjustable
16%

Prime fixed
59%

Quelle: MBA

21. November 2007 .- Seite 28

Abbildung 7: Struktur des US-Hypothekenmarktes®

Wie aus der Abbildung zu entnehmen ist, kann der US-Hypothekenmarkt in drei
Kategorien gegliedert werden, Prime, Alt-A und Subprime. Der Uberwiegende Groliteil

 Bloss, Michael (2008), S.46
% DB Research: http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET DE-
PROD/PROD0000000000218883.pdf
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des Marktes, ndmlich 75%, besteht aus Prime-Hypotheken, die restlichen 25% sind Alt-
A- und Subprime-Hypotheken. Prime Hypotheken werden an Schuldner mit guter
Bonitat vergeben. Alt-A-Hypotheken werden an Schuldner mit einer Kreditqualitét
zwischen Prime und Subprime vergeben. Oft haben diese Personen kein regelmaRiges
Einkommen, wie zum Beispiel Selbststandige. Subprime Schuldner sind Personen mit

schlechter Bonitat.
Die Entwicklung am Hypothekenmarkt kann in zwei Phasen unterteilt werden.*

(1) Die Anfangsphase gegen Mitte der 1990er, in der die Wall Street mehr
Geschmack daran fand aus so genannte Subprime Kredite marktfahige Anleihen
zu produzieren. Der Markt begann schnell ja fast exponentiell zu wachsen.

(2) Die zweite Phase des Booms beginnt nach der Rezession von 2001. Die
»,Dotcom-Blase“ explodierte und die Attentate von 9/11 trafen die
amerikanische Wirtschaft sehr hart. Die FED senkte den Leitzins um die der
Rezession entgegen zu wirken. Immer mehr Amerikaner wollten sich den
Traum vom Eigenheim erfullen und nutzten die gunstige Ausgangslage und

nahmen Hypothekarkredite auf.

4. Entwicklung des US- Subprime Markts

Den Begriff ,,Subprime-Hypothek” zu definieren ist gar nicht so leicht, da es keine
exakte Definition existiert. ,,Prime* bedeutet im Englischen ,erste Wahl“. ,Prime
Credits“ bedeutet in diesem Zusammenhang Kredite an Kunden mit hoher
Kreditwirdigkeit.

Als Subprime werden Kredite an Schuldner mit niedriger Bonitadt bezeichnet,
Menschen, die sich den Kredit, den sie aufnehmen, eigentlich nicht leisten kdnnen.
Diese Personen sind meistens bereits verschuldet oder haben kein regelmaRiges
Einkommen.

Nach Gerardi et.al ¥gibt es vier technische Méglichkeiten eine Hypothek als Subprime

zu Klassifizieren. Erstens, die Gebihrenstruktur von Hypotheken-Dienstleistern. Es

% Bloss, Michael (2008), S.49
% Gerardi, K., et al (2008), S.6
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wird eine hohe Servicegebihr bei Subprime Schuldner erhoben, da sie 6fter kontaktiert
werden mussen um eine fristgerechte Zahlung zu gewahrleisten. Als zweiter Aspekt
wird die so genannte ,,HUD list* herangezogen. Diese Liste wird vom ,,Department of
Housing and Urban Development gefuhrt und enthalt Hypotheken-Dienstleister, die
ihren Fokus hauptsachlich auf vorbelastete Schuldner gelegt haben. Vergebene
Hypotheken von Unternehmen, die auf dieser List aufscheinen werden als subprime
klassifiziert.

Drittens, Hypotheken die hhere Ausgaben mit sich bringen, das heifst Hypotheken mit
hoheren Gebiihren und auch hoéhere Zinsen im Vergleich zu ,,normalen” Hypotheken.
Und viertens, Hypotheken die mit dem Zusatz ,enth&lt Subprime Hypotheken*
gekennzeichnet sind und an Emittenten von Asset-Backed Securities verkauft werden.

4.1 Die Entstehung des Subprime Hypothekenmarktes

Grundsatzlich kann festgehalten werden, dass die US-Regierung mit den
Gesetzesanderungen der 1980er Jahren einen gesetzlichen Rahmen fir die Entstehung
des Subprime Hypothekenmarkt geschaffen hat. Es handelt sich hauptsachlich um drei
Gesetzesénderungen, den ,,Despository Institutions Deregulation Monetary Control
Act* (DIDMCA), den ,Alternative Mortgage Transaction Parity Act“ (AMTPA) und
den ,, Tax Reform Act of 1986* (TRA86), die im Folgendem néher erlautert werden.

4.1.1 Depository Institutions Deregulation Monetary Control Act

Dieses Gesetz ist in neun Kapitel untergliedert und wird bis dato als das bedeutendste
Bundesgesetz bezliglich des Finanzwesens der USA angesehen. Neben Regulierung und
Deregulierungen in verschiedenen Bereichen enthalt das DIDMCA Anderungen im
Bereich der Erfordernisse an die Berichterstattung von Finanzinstitutionen sowie
geanderte Eigenkapital-Anforderungen.®

Der Inhalt der Kapitel 1V und V sind fur den Subprime Hypothekenmarkt von grol3er
Bedeutung.

Den Saving & Loan Associations (S&L), das sind die Finanzinstitutionen in den USA
die hauptsachlich fir die Vergabe von Hypothekenkredite verantwortlich sind, wurde

die Befugnis erteilt Hypothekarkredite auch auf3erhalb ihres zuvor genau festgesetzten

¥ Klimek, Andreas (2009), S. 10
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geographischen Bereiches abzuschlieBen. Dies war bis zu diesem Zeitpunkt schon
mdoglich, jedoch nur bis zu einer Krediththe von US $ 75.000. Dank des neuen
Gesetzes konnte das Kreditlimit aufgehoben werden und durch eine ,loan to value
ratio” von 90% ersetzt werden.

Das bedeutet, dass das Verhéltnis oder Quotient aus dem Darlehensbetrag und dem
Beleihungswert einer Kreditsicherheit, in diesem Fall eine Immobilie, nicht 90 %
ubersteigen sollte.

Die Saving & Loan Associations, im deutschsprachigen Raum mit den Sparkassen zu
vergleichen, konnten durch diese Anderungen eine breitere Masse von Kunden
ansprechen, mussten sich aber auch dem hohen Wettbewerbsdruck auseinandersetzen.
Das ist ein wichtiger Aspekt fir die Entstehung des Subprime Hypothekenmarktes,
denn die Sparkassen waren gezwungen, durch den grofRen Druck der Konkurrenz, auch

Kundenschichten mit geringer Bonitat anzusprechen.®*

Kapitel V des DIDMCA® enthalt die Bestimmung, die die Abschaffung der
Zinshochstgrenze fur Hypothekarkredite und jegliche Restriktionen bezlglich Vertrags-
sowie sonstiger anderer Gebuhren, die im Zusammenhang mit der Vergabe von
Hypothekenkrediten anfallen, festlegt.

Bis dahin war es den Hypotheken-Instituten nicht erlaubt, Zinsen und Gebihren zu
verlangen, die Uber dem staatlich festgelegten Niveau lagen. Mit dieser neuen
Bestimmung war es den Finanzinstitutionen nun moglich auch Kunden mit geringer

Bonitét anzusprechen, da sie ja héhere Zinsen verlangen konnten.

4.1.2 Alternative Mortgage Transaction Parity Act

Dieses Gesetz hatte als Ziel einheitliche Regelungen fiir staatliche
Hypothekenvermittler und unabhdngige Hypothekenmakler einzufiihren und so die
Diskriminierung der Hypothekenmakler zu beenden. Aufllerdem in einer Zeit von
historisch hohen Zinsen, Hypothekenkredite einer breiten Malle der Bevolkerung
zuganglich zu machen.

Bis zu diesem Zeitpunkt waren unabhé&ngige Hypothekenmakler einer Diskriminierung

ausgesetzt. Die Gesetze, denen sie unterstanden, waren von dem jeweiligen Staat

¥ Klimek, Andreas (2009), S.11
% Depository Institutions Deregulation And Monetary Control Act of 1980, verfiigbar unter:
http://www.bos.frb.org/about/pubs/deposito.pdf
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festgelegt wo die Hypothekenmakler ihre Tatigkeit ausubten. Diese waren viel strikter
als die Vorschriften der staatlichen Kreditvermittler.

Durch die Forderung von so genannten ,,alternative Hypothekenstrukturen* wollte man
den zweiten Punkt dieses Gesetzes erreichen. Das wéren Kredite, die durch ein

Grundstiick oder Immobilie besichert sind und ...

% ...bei denen der Zinssatz oder die Finanzierungsgebuhr angepasst oder
verhandelt werden kann.
+« ... bei denen der Zinssatz fixiert ist, aber implizit Zinsanpassungen méglich sind
indem die Laufzeit des Kredites verkurzt werden; oder
¢ ...die eine Zinsstruktur, einen Zeitraum, eine Art der Rlickzahlung oder jegliche
andere Variation beinhalten, die nicht Udblich sind in traditionellen
festverzinslichen Hypotheken mit fixierter Laufzeit.*
Durch diese Deregulierung von Hypothekenzinsen war es jetzt mdglich neben
festverzinsliche auch variable Hypotheken zu vergeben. Spater werden wir sehen, dass
genau diese Arten von Hypotheken die Subprime Krise zum Ausbruch gebracht haben.
Die Finanzinstitute lockten Kunden mit niedrigen Zinsen und Anzahlungsbedingungen
in der Anfangsphase. Spater als die Zinsen jedoch stiegen konnten viele die hohen
Zinsen nicht mehr begleichen und waren letztendlich gezwungen ihre Immobilie zu
verkaufen.
Die letzte rechtliche Grundlage die wir hier betrachten ist der Tax Reform Act of 1986.
Dieses Gesetz gilt als entscheidend fir die Entstehung des Subprime

Hypothekenmarktes.

4.1.3 Tax Reform Act of 1986

Durch den Erlass des Tax Reform Act am 22.Oktober 1986 konnte der Subprime
Hypothekenmarkt den Durchbruch erlangen. Ziel dieser Gesetzesanderung war es das
Steuersystem einfacher, gerechter und effizienter zu gestalten um die Produktivitét in
den Vereinigten Staaten zu erhdhen.®’

Der relevante Aspekt des TRA86 fur den Subprime Hypothekenmarkt war die

Abschaffung der steuerlichen Absetzbarkeit von Zinszahlungen jeglicher Kreditarten,

% Klimek, Andreas (2009), S.13
%7 Joint Comitee on Taxation (1987), S.22
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wie zum Beispiel klassische Konsumentenkredite oder Uberziehungskredite, auRer
Hypothekenkredite.

Den Konsumenten wurde so zu sagen nahe gelegt ihre Schulden weg von Kreditkarten
und Fahrzeugkrediten hin zu Hypothekenkrediten zu verlagern. Laut einer Studie von
Skinner und Feenberg hat der TRA86 eine Umschichtung der Kreditschulden hin zu
Hypothekenkrediten bewirkt.*®

Hinzu kommt die Mdglichkeit eines U.S. Kreditnehmers eine bestehende Hypothek zu

“39 was im deutschsprachigen Raum

refinanzieren, im englischen ,,cash out refinancing
gar nicht erlaubt ist. Der Kreditnehmer hat die Mdglichkeit eine neue Hypothek auf
seine Immobilie aufzunehmen, wobei der Auszahlungsbetrag des neuen Kredites die
ausstehende Kreditschuld Gbersteigt. Dieser Differenzbetrag wurde von den

Kreditnehmern gern fiir Konsumzwecken ausgegeben.

4.1.4 Die Rolle der Federal Reserve Bank

Nach den bereits ausgefilhrten Gesetzesanderungen, die fir die Entstehung des
Subprime Hypothekenmarktes verantwortlich sind, werden wir im Folgendem
erkennen, dass auch die amerikanischen Notenbank (Federal Reserve Bank) ihren
Beitrag dazu geleistet hat. Nicht wenige Experten kritisieren die Reaktion der FED auf
die damalige wirtschaftliche Situation in den USA im Jahre 2001. Mit der Explosion
der ,,.Dotcom-Blase* im Jahr 2000 und den Anschldgen am 11. September 2001 sah sich
die USA mit einem wirtschaftlichen Abschwung konfrontiert. Die FED senkte den

Leitzins um der Rezession entgegen zu wirken.

% Skinner, Jonathan, and Daniel Feenberg (1990)

% aut Investopedia bedeutet ,,cash out refinancing® die Méglichkeit eines Kreditnehmers eine neue
zusétzliche Hypothek auf seine Immobilie aufzunehmen, wobei der Kreditbetrag der neuen Hypothek
groRer ist als die ausstehende Kreditschuld. Diese Art an Geld zu kommen ist in den USA sehr beliebt.
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Abbildung 8: US-amerikanischer Leitzinssatz 2001-2007*

Aus der obigen Abbildung kann entnommen werden, dass der Leitzins stetig gesenkt
wurde bis er im August 2003 seinen Tiefstand von 1% erreichte. Das Ziel der FED mit
dieser Malinahme war es das Wirtschaftwachstum in den USA zu fordern,
Unternehmen den Anreiz zu geben Investitionen zu tatigen und damit die Konjunktur

zu beleben.

Diese Malinahme erflllte auch ihren Zweck. Die US Wirtschaft erholte sich,
insbesondere ab Mitte 2003 kann von einem Aufwartstrend gesprochen werden, und
private Haushalte entschieden sich héhere Konsumausgaben zu tétigen.

Konsumgiiter wie Autos, Boote, Haushaltsgerate und Hauser wurden mit einer
Darlehensbelastung erworben. Viele die nach der ,,Dotcom-Blase* Geld verloren,
waren sehr froh auf Grundlage von billigen Krediten ihren Lebensstandard

beizubehalten oder sogar anzuheben.

4.2 Neue Produkte auf dem Subprime-Hypothekenmarkt

Nach der bereits erwahnten Senkung des Leitzinssatz durch die FED nach den
Terroranschldgen 2001 begaben sich institutionelle Anleger auf der Suche nach
alternativen Anlageprodukte um ihren hohen Zinsmargen beizubehalten oder sogar zu
erhéhen. Es dauerte nicht lange bis sie im MBS-Markt fundig wurden. Der MBS-Markt
wurde im Rahmen eines (halb-) staatlichen Systems von den Hypothekenbanken Ginnie

Mae, Fannie Mae und Freddie Mac entwickelt mit dem Ziel auch

“% Bloss, Michael (2008), S.156
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einkommensschwachere Gruppen den Traum vom Eigenheim zu verwirklichen. Den
Hypothekenbanken wurde erlaubt ein gewisses Limit an Hypothekenforderungen
anzukaufen, diese in Pools zusammenzufassen und Anteile dieser Pools als MBS auf
dem Kapitalmarkt zu emittieren.**

Der Hauptvorteil der MBS-Papiere* liegt in der Ubertragung der Risiken auf die
Emittenten. Fir die Originatoren der Hypothekarkredite bedeutete das, freie
Kapazitaten fur die Vergabe weiterer Kredite und der Wegfall des Ausfallsrisikos eines
Kredits.

Aulerdem versprachen MBS-Papiere sehr hohe Renditen und wurden als relativ sicher
angesehen. Im Falle eines Ausfalls konnte man auf die zugrunde liegende Immobilie
zurlickgreifen. Da seit den 1990er Jahren der Wert der Immobilien stetig anstieg, war
die Grundhaltung der Investoren gegeniber MBS-Papiere sehr positiv. AuBerdem
wurden diese Papiere von Ratingagenturen mit Bestnoten bewertet.

Die Nachfrage nach MBS-Papiere konnte mit den Prime-Kredite nicht gestillt werden.
Es wurde verzweifelt nach Ersatz gesucht und man wurde schlieBlich im Subprime
Markt fundig.

Um sich weiter an das profitable Geschaft mit der Strukturierung von
Hypothekarkrediten zu beteiligen, lockerte man die die Bedingungen der Kreditvergabe

und so genannte ,,ninja loans“*?

wurden vergeben. Menschen mit geringen Einkommen,
die normal nie einen Kredit bekommen hatten, konnten sich ganz einfach ohne Angabe

von Referenzen einen Kredit nehmen.

Man unterscheidet grundsatzlich zwischen festverzinsliche und variable verzinsliche
Hypothekenkredite**. Eigenheime werden in den USA klassisch mit festverzinslichen
Hypothekarkrediten mit einer Laufzeit von 30 Jahren finanziert.*®

Hier eine Auflistung von Krediten, die von den Banken und anderen Anbietern wéhrend

der Boomzeit angeboten wurden.

“ Elschen, Rainer/ Lieven, Theo (2009), S.50

*2 Laut Wikipedia sind Mortgage Back Securities besicherte Anleihen, also durch Vermdgenswerte
gesicherte Wertpapiere, deren Bargeldflisse durch die Zins- und Tilgungszahlungen eines Pools von
grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen getragen werden.

* Abkiirzung fiir no income, no job

* Variable verzinsliche Hypothekenkredite haben eine Anfangsphase und eine Anpassungsphase. Die
Zinsen in der Anfangsphase sind viel niedriger als bei festverzinsliche Kredite. Die Anfangsphase kann
ein Monat bis zu 5 Jahren dauern. In der Anpassungsphase wird der Zinssatz in regelmaRigen Abstanden
angepasst. Die Anpassungen richten sich meistens nach einem Benchmark wie der Libor oder Euribor.
*®* Sommer, Rainer (2009), S.5
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Hybride ARMs, bei diesem Kreditprodukt zahlt der Kreditnehmer zu Beginn,
auch Anfangsphase genannt, einen relativ niedrigen, fixierten Zins, bevor die
Anpassung an den variablen Zins einsetzt.

Payment-option ARMSs, 2006 stellten diese Kredite ca. 12% der
Neukreditvergaben aus. Den Kreditnehmern war es moglich zu Beginn der
Laufzeit fur eine bestimmte Periode kreditkartenartige Minimumzahlungen zu
leisten. Sie konnten sich jeden Monat neu entscheiden und aus folgenden
Zahlungsoptionen auswahlen: Zahlung von Zinsen und Tilgung, nur Zahlung
von Zinsen und eine Mindestzahlung, die moglicherweise nicht einmal den Zins
deckte und so den Kreditbetrag steigen liel?.

Interest only Kredite, bei diesen Krediten wurde in der Anfangsphase lediglich
die Zinszahlungen geleistet. Diese Periode liegt tblicherweise zwischen 3 und
10 Jahren.*®

Huckepack Kredite (Piggy backs), normalerweise werden in den USA 80% des
Kaufpreises einer Immobilie beliehen und die restlichen 20 % werden vom
Kreditnehmer selber als Eigenmittel geleistet. Die Piggy back-Kredite waren an
Kreditnehmer adressiert, die diese 20% Eigenmittel nicht leisten konnten. Es
war also mdglich ohne Eigenkapital eine Immobilie zu erwerben.
»Statedincome*-loans bzw. ,,Self Certification”, bei dieser Variante verzichtet
der Kreditgeber total auf die Uberpriifung der Kundenreferenzen wie, zum
Beispiel Beschéaftigung, Einkommen, Vermdgen, Verbindlichkeiten etc., und
entsprechend erfolgt auch keine Uberpriifung der Schuldendienstfahigkeit.*’

4.3 Vertriebsmethoden im Subprime-Segment

Die Art und Weise wie Kunden von Banken und Hypothekenmaklern angeworben

wurden, um einen Kredit aufzunehmen kann als sehr aggressiv bezeichnet werden.

Die grof’e Nachfrage nach MBS Produkten konnte nicht durch die Verbriefung von

Prime Hypotheken gestillt werden. Aus diesem Grund wurden Die Kredit-

Vergabestandards gelockert und so konnten auch Subprime Hypotheken verbrieft und

weiter verkauft werden.

“® Bloss, Michael (2008), S.62
*" True Sale International (2008), S.8
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Das profitable Geschéaft mit der Vergabe von Subprime Krediten und sofortiger
WeiterverauRerung  lockte  zunehmend ein  neues Berufshild an, den
Hypothekenmakler.*®

Die notwendigen Ausgaben um diesen Beruf auszuliben waren nicht sehr
kostenintensiv. Die staatliche Lizenz konnte um durchschnittlich 250 USD erworben
werden, und die Kosten fur die Miete eines Buros und das dazugehorige Zubehor
konnten schon mit der Provision der ersten Umschuldungskredite refinanziert werden.
Die (blichen Maklergebihren lagen bei Prime Krediten bei einem Prozent der
Darlehenssumme. Die Makler verlangten bei Subprime Krediten oft 5 Prozent oder
mehr*®, wodurch das Geschaft sehr attraktiv wurde. Die einzige Erklarung wieso viele
Kunden diese hohen Gebuhren zahlten war die einmalige Chance Uberhaupt einen

Kredit zu bekommen.

In den USA darf jede Hypothek vom Kreditnehmer per Gesetz gekiindigt werden. Der
Hauptkern der Strategie der Makler bestand darin bestehende Hypotheken zu kiindigen
und diese mit einer variablen verzinsten Hypothek zu ersetzen. Die so genannten
Adjustable Rate Mortgage (ARM) erlaubten den Hypothekenbanken in der
Anfangsphase der Laufzeit niedrige Zinsen anzubieten, diese wurden aber spater herauf
gesetzt.

Die Makler warben damit von den niedrigen Zinsen in der Anfangsphase zu profitieren,
spater jedoch die Hypothek gegen eine niedrig verzinste neue Hypothek umzuschulden
und so die hoheren Raten der ersten Hypothek zu vermeiden.

Gelang es dem Kreditnehmer die Kreditraten reguldr zu bedienen, konnte der
Kreditnehmer bei der Refinanzierung einen niedrigen Zins erhalten, aufgrund eines
besseren Kreditscorings.>®

Nur selten wurde auf die Strafzahlung bei vorzeitiger Kindigung, die bis zu sechs

Monatsraten betragen konnte, hingewiesen. Die Hinweise wurden auch von der

“8 Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009) S. 55

“% Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009) S. 55

| aut Wikipedia ist Kreditscoring ein Zahlenwert auf Basis einer statistischen Analyse, der die
Kreditwirdigkeit eines Kunden ausdriickt. Auf Basis von Kreditnehmer-Merkmalen wie ,,Kunde seit",
»Wohnort“, , Beruf“, ,Sicherheiten“ werden Punkte vergeben, diese gewichtet und dann zu einer
einzelnen Bonitéts-Note zusammengefasst, um mit diesem Gesamtscore die Kreditvergabe zu erleichtern.
Ist die Bonitat ausreichend, kann ein Kredit gewahrt werden. Scores kénnen allerdings nicht nur zur
Kreditentscheidung an sich, sondern auch zur Festlegung von Zinssatzen und Kreditlinien dienen.
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Kreditnehmerseite oft ignoriert, da man annahm die Strafzahlung durch die neuere
Hypothek mit steigenden Hauspreisen finanzieren zu konnen.>*

Man versuchte auf jeder moglichen Art und Weise Kunden anzuwerben und sie davon
zu Uberzeugen, dass sie durch ihre Hypothek Gewinn machen wirden. Makler waren
darauf ausgerichtet schnell Vertrage abzuschlieRen, man kiimmerte sich wenig ob das
Produkt zum Kunden passte. Viele dieser Vertrdge konnte man sogar per Telefon
abschlieRen.

Ein gutes Beispiel fur die ungenierte und aggressive Verkaufslinie von Finanzvermittler
ist die Quick Loan Funding Corporation, die von Daniel Sadek, ein ehemaliger
Autohdndler, im Jahre 2002 gegrindet wurde. Sadek lieR ein 2.500 m? call center
errichten, indem Hypothekenkredite vertrieben wurden. Die Angestellten waren darauf
trainiert schnell Vertrdge abzuschlieBen, konnte ein Angestellter diese Anforderung
nicht erfullen wurde er bald durch einen anderen ersetzt.

Die Quick Loan Funding Corporation konzentrierte sich hauptsachlich auf Kunden des
Subprime Segments, denn die Verhandlungen mit Prime-Kunden waren zu mihsam
und aufwendig. Aullerdem waren die Provisionen bei Abschluss eines Subprime-Kredit
viel héher als bei einem Prime-Kredit.>®

Eine weitere Zielgruppe der Finanzvermittler waren Rentner, die von einem schénem
Heim im sonnigen Florida oder Kaliforniern traumten. Hier wurden so genannte
Retirement Communities mit Clubhaus, Pools, Tennisplatzen und mehr erbaut, welche
die Kundschaft im gehobenen Alter aus dem Norden in die Sonne locken sollten, um
dort luxurids ihren Ruhestand zu verbringen.>*

Viele dieser Rentner waren gar nicht in der Lage sich diese luxuriosen Wohnungen zu
leisten. Sie spekulierten darauf, dass die Immobilienpreise weiter steigen wirden und so
ihre schénen teuren Wohnungen mitfinanziert werden. >

Es gibt eine Vielzahl von Fallen, die zeigen wie aggressiv und fast schon kriminell
Finanzvermittler vorgingen. Hervor zu heben ist aber, dass alles nur durch eine
Lockerung der Vergabestandards erst moglich wurde. Da wéare zum Beispiel die
Gewdhrung eines Hypothekenkredites mit 30j&hriger Laufzeit an einem 82jahrigen
Rentner oder der Fall eines Erdbeerpfliickers, der ein Haus im Wert von 750.000 USD

ohne Ricklagen finanzieren wollte.

> Sommer, Rainer (2009), S.9-10

>2 Blomert, Rainhard (2009). S.130

>3 Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.57
> Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.58
*® Rheker, D. (2008), S.52
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Die Tatsache, dass viele Subprime-Kreditnehmer sich fir die Aufnahme eines Kredits
entschlossen, wurde auch von Seiten der Regierung Bush sehr stark unterstutzt. Georg
Bush selbst verkiindete in seinen Reden bei der Prasidentschaftswahl 2004, jede
amerikanische Familie soll die Mdglichkeit haben ihr eigenes Haus zu besitzen. Um
dieses ideale Bild der amerikanischen Familie, die aus einem heterosexuellen Ehepaar
mit mindestens 2 Kindern lebend in einem Einfamilienhaus mit Flatscreen-TV-Geréaten
und ein bis zwei Autos besteht, zu ermdéglichen, liel} die Regierung Bush die Vergabe
von Hypothekendarlehen deregulieren.®® Die Botschaft Bushs kam bei der stolzen
amerikanischen Bevolkerung natirlich gut an. Der Hypothekenmarkt boomte und Bush
sah sich bestétigt. Ungeachtet dessen was passieren kdnnte wenn die Zinsen wieder
steigen warden.

Einige Malinahmen, die den Eigentumserwerb fordern sollten, waren die Zero-Down-
Payment Initiative, bei der der Kreditnehmer einen Hypothekenkredit ohne Leistung der
Anzahlung erhalten konnte, Hypothekenvarianten mit zahlungsfreien Anfangsjahren
oder der Wegfall der Pflicht zum Vorlegen von Nachweisen.®’

5. Der Verbriefungsmarkt

Definition des Begriffs Verbriefung

Als Verbriefung (Securitisation) wird der Prozess der Erzeugung von handelbaren
Wertpapieren (Asset Backed Securities)®® aus noch nicht verbrieften Forderungen, wie
zum Beispiel Kreditkartenforderungen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
oder Hypotheken-Forderungen, durch eine Zweckgesellschaft zur (Re-)Finanzierung

von Unternehmen direkt iiber den Kapitalmarkt verstanden.>®

Der Ursprung der Verbriefung von Vermdgenswerten hat ihren Ursprung Anfang der
1970er Jahren in den USA. Mit dem Ziel den Banken ein langfristiges
Refinanzierungsinstrument zu beschaffen und mehr US-Birgern die Mdglichkeit geben
sich ein Eigenheim zu finanzieren, griindete die US-Regierung die 3
Hypothekenbanken Fannie Mae (Federal National Mortgage Association), Freddie Mac

(Federal Home Loan Mortgage Corporation), und Ginnie Mae (Government National

%% Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.59

> Karabell, Zachary (2008)

%8 Auf deutsch ,forderungsbesichertes Wertpapier

> Definition entnommen aus www.boerse-online.de/lexikon
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Mortgage Association). Durch die Erschaffung eines Sekundarmarktes sollte die
Versorgung der Bevolkerung mit Liquiditat fur ihre Hypothekenkredite gesichert
werden.®® Im Laufe der Jahre wurden die Transaktionen immer effizienter strukturiert,
und Darlehensgeber Ubertrugen den Prozess auch auf andere Arten von Forderungen,
wie zum Beispiel Vermdgens- und Mietforderungen, Kfz-Finanzierungen, Kreditkarten

oder Konsumentenkredite.

5.1 Formen der Verbriefung

Forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities) kdnnen anhand der ihnen

zugrunde liegenden Vermogenswert (Assets) unterschieden werden.

£ Asset-Backed-Securities
E - weite Fassung -
Q2 I
2 [ [ 1
% Asset-Backed-Securities Collateralized Debt Mortgage Backed
%’ - enge Fassung - Obligati]ons (cpo) Securitiesl (MBS)
Collateralized L i i
Konsumentenkredite g e? erg ized Loan RESI-dE‘r‘ItIEﬂ MBS (RMBS}
bligations (CLO) -priv. gen. Immobilien
<
§ Kreditkarten- Collateralized Bond Commercial MBS (CMBS)
‘E“ forderungen Obligations (CBO) -gew. gen. Immobilien
g
< Leasingforderungen
Sonstige

Abbildung 9: Formen der Verbriefung®

Zum einem gibt es ABS in engeren Sinne, die im Wesentlichen alle Arten von kleineren
Forderungen enthalten konnen, wie zum Beispiel Kreditkartenforderungen. Zum
anderen gibt es die so genannten Collateralized Debt Obligations (CDO), welche im
Allgemeinen auf Unternehmensforderungen basieren. Dabei kann unterschieden werden
zwischen Collateralized Loan Obligations (CLO), denen Darlehensforderungen
zugrunde liegen, und Collateralized Bond Obligations (CBO), deren Underlying zum

Beispiel aus Unternehmensanleihen besteht.

% BJoss, Michael (2008), S.47
% Gruber, J./Gruber, W./Braun, H. (2005), S.67
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Des Weiteren gibt es die Form der Mortgage Backed Securities (MBS), die noch einmal
in Residential Mortgages Backed Securities (RMBS) und Commercial Mortgages
Backed Securities (CMBS) unterteilt werden konnen. RMBS spielen durch die
zugrunde liegenden privat genutzten Immobilienkredite in der Finanzkrise eine
wichtige  Rolle. CMBS basieren hingegen auf gewerblich  genutzten

Immobilienkrediten. %

5.2 Grunde fur die Verbriefung von Forderungen

Es gibt mehrere Griinde die daflr sprechen aus Forderungen handelbare Wertpapiere zu
erzeugen. Im folgenden Abschnitt werden zuerst die Vorteile auf Seiten der Banken

behandelt, danach die der Investoren.

5.2.1 Risikotransfer und Entlastung des Eigenkapitals

Das Eigenkapital einer Bank dient als Auffangreserve fur die unerwarteten Verluste
aller Geschaftsbereiche des Instituts und soll die Fortsetzung der Geschaftstatigkeit der
Bank auch in Krisenzeiten gewadhrleisten. Grundsétzlich gilt, dass ein hdheres
Geschaftsrisiko der Bank mit einer hoheren Eigenkapitalausstattung einhergehen sollte.
Durch die Kreditverbriefungen lassen sich die Risiken eines Kreditportfolios ganz oder
teilweise auf Dritte Ubertragen. Das notwendige Eigenkapital zur Deckung der
bestehenden Risiken wird durch den Risikotransfer gesenkt. ®

Dieser Transfer leistet einen Beitrag zur Stabilitdt der Bank, da dadurch mehr
Spielraum fir weitere Anlagen geschaffen wird. AuRerdem hat die Bank die

Madglichkeit sich Freirdume fir die Vergabe von neuen Krediten zu schaffen.

5.2.2 Konzentration auf Kernkompetenzen innerhalb der Wertschépfungskette
und innerhalb des Kreditportfolios

Lange Zeit wurden das Kreditgeschéaft und die damit verbundenen Téatigkeiten von
einem einzigen Institut durchgefuhrt. Die Wertschopfungskette des Kreditgeschafts
lasst sich durch den Kreditrisikotransfer in einzelne Aktivitaten zerlegen und diese auf

verschiedene Institute verteilen.

82 Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.70
% Ricken, Stephan (2008), S.82
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Eine Bank kann sich auf diejenigen Aktivitdten konzentrieren, die zu ihren
Kernkompetenzen z&hlen und bei denen sie komparative Wettbewerbsvorteile besitzt,
und die anderen Funktionen ihrerseits spezialisierten Geschaftspartnern tiberlassen.
Auch innerhalb des Kreditportfolios kénnen sich Banken auf ihre Kernkompetenzen
spezialisieren wie zum Beispiel auf bestimmte Marktsegmente, geografische Regionen
oder Branchen im Firmenkundengeschéft. Je spezialisierter ein Kreditinstitut ist, desto
hoher ist seine Marktspezifische Expertise und desto besser ist es in der Lage,
kreditnehmerspezifische Informationen auf effiziente Art zu sammeln und zu
verarbeiten.

Das Kreditinstitut kann besser auf Wunsche und Bedirfnissen bestimmter
Kundengruppen oder einzelne Branchen eingehen. Ertrags- und Risikopotenzial von
Geschéftsbeziehungen werden frih erkannt und besser eingeschatzt als die

Konkurrenz.%

\ Refinanzierung \

Kredit- . ’
Kundgn— wilrdigkeits- Kr?dlt_ > Risikolibernahme > Samlerungj
akquise priifung gewahrung Abwicklung

/ Servicing /

Abbildung 10: Aufgebrochene Wertschépfungskette des Kreditgeschafts200%

5.2.3 Bessere Risikodiversifikation

Fur eine Bank ist es sehr wichtig ein gut diversifiziertes Kreditportfolio zu fuhren.
Durch die Verbriefungen von Forderungen werden Risiken ausgelagert und an Dritte
weiter gereicht. Dies gilt weniger fur die bei der Kreditvergabe per se kalkulierten und
in der Kreditmarge (dem Kundenzinssatz) bereits eingerechneten Risiken sondern
vielmehr fur die vorher nicht bekannten Risiken (Unexpected Losses), die mit dem
Verkauf der Forderungen transferiert werden.®

% Ricken, Stephan (2008), S.84-85
® Ricken, Stephan (2007), S.73
® Trye Sale International
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5.2.4 Bessere Refinanzierung

Banken konnen sich nur entsprechend ihrem eigenen Rating am Kapitalmarkt
refinanzieren. Liegt das Rating der emittierten Wertpapiere Uber das Rating der
verbriefenden Bank, wirkt sich das positiv auf den Kreditvergabespielraum der Bank

aus. Die Griinde fir ein hoheres Rating der Wertpapiere als das der Bank kénnten sein:

+« die bessere Transparenz der ABS-Wertpapiere, deren Risiken sich im Gegensatz
zu denen der Gesamtbank deutlich einfacher einschétzen lassen.

% die hohere Diversifikation des verbrieften Portfolios, sodass dessen Risiko unter
dem Risiko des weniger diversifizierten verbleibenden Portfolios der Bank liegt.

+ sowie die angewandten Sicherungstechniken, da etwa durch die Tranchierung
und Nachordnung die vorrangige und vom Volumen her gréRRte Tranche meist

ein erstklassiges AAA-Rating erhalt.®’

Durch eine True Sale Verbriefung kann sich eine Bank in der Regel glnstiger, also

unabhangig vom eigenen Rating, refinanzieren.®
5.2.5 Diversifikation der Finanzierungsquellen

Mit der Verbriefung von Krediten kdnnen Investoren angelockt werden, die per se als
Kapitalgeber einer Bank nie in Frage kamen.

Die Geschéftsaussichten, das Risiko und die Qualitdt des Managements der Bank
ricken in den Hintergrund, viel wichtiger sind die Qualitat der verduBerten
Vermdgenswerte (Kredite) sowie die Struktur der Transaktion. Die Strukturierung der
Transaktion in Bezug auf Laufzeit und Risiko der Wertpapiere bzw. der Tranchen
sowie Einschaltung einer Zweckgesellschaft erméglichen der Bank maligeschneiderte
Wertpapiere zu erzeugen. Ein wichtiger Aspekt fir Investoren, die gemaR ihrem
Risikoprofil investieren mdchten. Neue Mérkte kdnnen erschlossen werden und auch

neue Anlegergruppen kénnen angesprochen werden.®®

% Bund, Stefan (2000), S. 163.
% Trye Sale International (1)
% Ricken, Stephan (2008) S.87-88
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5.2.6 Generierung von Ertragen

Die Ubertragung der Vermdgenswerte vom Originator zum SPV erfolgt zu
marktgerechten Konditionen. Die Transaktion spiegelt sich in der Bilanz des
Originators wieder, wodurch Ertrdge im Geschaftsjahr generiert werden kénnen. Auf
dieser Weise bitten Verbriefungstransaktionen den Banken die Mdglichkeit den Jahres-
oder Zwischengewinn zu glatten. Bei US-amerikanische Banken konnten Belege
gefunden werden, dass Verbriefungstransaktionen tatsachlich auch zur Steuerung der
Ertrage eingesetzt werden. Bei europdischen Banken ist es jedoch nicht stark verbreitet,
da den Banken auch andere rein bilanzielle Mdoglichkeiten, wie zum Beispiel die
Bildung und Auflésung von Wertberichtigungen, offen stehen den Gewinn zu glatten.™

Insgesamt ist das Instrument der Verbriefung sehr vielféltig und wird deswegen von den
Banken, je nach dem welches Ziel sie verfolgen, sehr oft eingesetzt. Die traditionelle
Verbriefung, auch true sale Verbriefung genannt, eignet sich sehr gut um alle genannten
Ziele zu erreichen. Die synthetische Verbriefung wird von den Banken hauptséchlich
zur Entlastung des Eigenkapitals und zur Diversifikation des Kreditportfolios
eingesetzt.

5.2.7 Vorteile fUr Investoren

Auch fir Investoren stellt die Verbriefung von Forderungen einen Vorteil dar. ABS-
Wertpapiere bieten den Investoren eine groRBe Vielfalt an Risiko-Renditen-
Kombinationen. Sie kdnnen bei der Erstellung ihr eigenen Portfolios sehr flexible sein,
da Zahlungsstrome und Risikoprofile derart strukturiert werden, dass sie den
spezifischen Bedirfnissen der Investoren angepasst werden koénnen. Ein weiterer
Vorteil fur Investoren ist die Tatsache dass Verbriefungen geratet werden. Oft sind
ABS-Wertpapiere sehr komplex strukturiert, sodass sich der Investor selbst schwer ein
Bild Uber das Wertpapier verschaffen kann. Oft haben Investoren gar nicht die
Mdglichkeit sich diese wichtigen Informationen zu beschaffen. Im Vergleich zu
anderen Instrumenten der Refinanzierung bieten ABSs hohere Renditen aufgrund des

speziell strukturierten Pools von hochqualitativen Vermégenswerten. "

" Ricken, Stephan (2008), S.91
™ Trye Sale International (2)
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Ein weiterer Vorteil ist die gute Risikostreuung, die ABS-Wertpapiere anbieten. Bei der
Investition in einer Unternehmensanleihen ist  der Investor  der
Ausfalleintrittswahrscheinlichkeit ausgesetzt, bei strukturierten Produkten konnen

Investoren ihre Investitionen streuen und damit das Ausfallsrisiko minimieren. "

5.3 Der Prozess der Verbriefung von Forderungen und ihre Beteiligten

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen ,, True Sale Verbriefung“ und ,,synthetische
Verbriefung®“. Beide Formen werden im Folgenden in Bezug auf Zweck und Vorteilen

ausfuhrlich erlautert.

5.3.1 True Sale Verbriefung

Sinn und Zweck einer True-Sale-Verbriefung ist es die Ausgliederung der Aktiva aus
der Bilanz einer Bank. Um dieses Ziel zu erreichen wird ein Portfolio aus den Aktiva
(Kredite) der Bank, in diesem Zusammenhang Originator genannt, zusammengestellt.
Daraufhin wird eine Zweckgesellschaft, ein so genanntes Special Purpose Vehicel
(SPV), von der Bank selbst oder Arrangeur bzw. Sponsorbank gegrundet.

Die Forderungen werden einschlieBlich der Kreditrisiken an das SPV verkauft. Da die
Zweckgesellschaft Gber keine eigenen Mittel verfugt, finanziert sie den Kauf von
Forderungen durch die Emission von Wertpapieren (ABS) am Kapitalmarkt. Durch den
Verkauf der Forderungen an das SPV wird sichergestellt, dass sie rechtlich und
wirtschaftlich von der Bank separiert werden. Die Investoren haben somit keine
Anspriiche gegeniiber der Bank."

Die Forderungen werden durch einen Treuhdnder, in der Regel eine andere Bank, fiir
die Zweckgesellschaft in eigenem Namen gegen eine Gebiihr verwaltet.

Der Bank flieBt durch den Verkauf bzw. die Verbriefung Liquiditat zu, und sie
Ubertragt die Risiken aus den Krediten auf die Ké&ufer der Wertpapiere. Diese Risiken
werden ausschlielich aus den Zins- und Tilgungsleistungen der Kreditnehmer
besichert und bedient.”

"2 Bloss, Michael (2008), S.71
"® Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.72
™ Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.72
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Bevor die Forderungen am Kapitalmarkt verkauft werden, mussen diese ,,strukturiert™
werden. Diese Aufgabe bernimmt meistens eine Investmentbank (Arranger) und in der

Regel mehrere Ratingagenturen.

- Vertauf Portfoll » Daten-
§ x eriauf Fortiollo treuhinder
S = m
o o
3 2T [
] — -
& = E Kaufpreiszahlung
2 i'ﬁ Sicherheiten-
[ o i
bl S treuhdnder
(=]
- Vertrag fir -
Servicing des
Portfolios ABS- Emissions-
Papiere erlos » Arranger
HERbCY] Investoren Rating-
Servicer agenturen

Abbildung 11: Die Grundstruktur einer Verbriefungstransaktion”

Die Ratingagenturen bewerten die emittierten Wertpapiere, dazu unterteilen sie die
Assets in verschiedene Tranchen mit unterschiedlichem Risikogehalt. Portfoliodaten
werden  analysiert und  vergleichbare  Assets herangezogen um  die
Ausfallswahrscheinlichkeiten’® bzw. die erwarteten Verluste der zugrunde liegenden
Kredite zu bestimmen.

Die Ratingagenturen haben auRerdem die Aufgabe, eine laufende Uberwachung
durchzufiihren und die Ratings bei Markt- und Risikoveranderungen anzupassen.”’

" Trye Sale International (3)
78 Die Wahrscheinlichkeit, dass der Emittent Zinsen oder Hauptforderung nicht (zuriick)zahlen kann.

" Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.73
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Abbildung 12: Klassifizierung der ABS-Wertpapiere in Tranchen™

5.3.2 Synthetische Verbriefungen

Anders als bei der True Sale Verbriefung werden bei der synthetischen Verbriefung
nicht die Kredite selbst an das SPV (bertragen sondern lediglich das Risiko. Die
Kredite bleiben unveréndert in der Bilanz des Originators.

Um den Prozess der synthetischen Verbriefung besser zu verstehen miissen vorher die
Begriffe CDS (Credit Default Swap) und CLN (Credit Linked Note) n&her erldutert

werden.

Ein CDS ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien. Die eine Partei, der so genannte
Sicherungsgeber, verpflichtet sich bei Eintritt eines im Vertrag vereinbarten Ereignisses
(credit event) eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu leisten. Im
Gegenzug zahlt der Sicherungsnehmer der anderen Partei eine periodische Pramie.”
Mdogliche Bespiele fur das im Vertrag vereinbarte Ereignis kénnte die Insolvenz oder

auch die Nichtzahlung der Raten durch den Kreditnehmer sein.

"8 Elschen, Rainer/Lieven Theo (2009), S.72
" Deutsche Bundesbank (2004), S. 30.
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Credit Linked Notes kombinieren die Eigenschaften eines CDS und eines
festverzinsliches Wertpapiers. Der Sicherungsnehmer emittiert eine
Schuldverschreibung. Der Sicherungsgeber kauft diese Schuldverschreibung und
bekommt dafir Zinsen. Am Ende der Laufzeit und bei Nichteintreten des
Kreditereignisses erhalt der Sicherungsgeber den vollen Nominalbetrag zurlck. Ist das
nicht der Fall so reduziert sich der Ruckzahlungsanspruch des Sicherungsgebers um die
vereinbarte Ausgleichszahlung. Der Vorteil einer CLN ist, dass das Kontrahentenrisiko
total ausfallt. Es besteht keine Gefahr mehr, dass der Vertragspartner seine
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt, weil er mit dem Kauf der

Schuldverschreibung seine Leistung bereits erbracht hat.®

Credit Default Swap (CDS): Credit Linked Note (CLN):
Kreditnehmer Kraditnehmer
[} [}
Kreditoe- - |Zins und Kreditge- ¢ © |Zins und
wahrung Tilgung wahrung : Tilgung
L v
} AR . } Emissionserlds ]
Sicherungs- |----FEmie____ Sicherungs- Sicherungs- 1:'1:-;-9}[}1';‘5;#-'-; Sicherungs-
i e
nehmer Zahlung bel geher nehmer : geher
Kreditereignis ol
Tilgung
{abzlglich Zahlung
bei Kreditersignis)
Austauschbeziehung: - vor der Transaktion ----®* zum Transaktionszeitpunkt —— wiihrend der Laufzeit

Abbildung 13: Grundstruktur ausgewahlter Kreditderivate®

Der ganze Prozess der synthetischen Verbriefung kann mit dem Abschluss einer
Versicherung verglichen werden. Der Originator versichert sich gegen einen
Zahlungsausfall durch Garantien oder so genannte Kreditderivate.®

Das SPV gewahrt dem Originator eine CDS-Garantie gleichzeitig emittiert die SPV
eine CLN-Anleihe und platziert sie am Kapitalmarkt. Der Originator muss fur die CDS-

Garantie eine laufende Pramie bezahlen. Im Gegenzug kompensiert die SPV maogliche

8 Ricken, Stephan (2008), S.27

# Ricken, Stephan (2007), S.42.

8 Kreditderivate sind Finanzinstrumente, deren Wert von der Entwicklung des Ausfall- oder
Bonitatsanderungsrisikos einer Kreditposition abhéngt. Sie erméglichen den Handel des Kreditrisikos,
ohne dass zugrunde liegende Kredit oder Kreditbestand davon berihrt wird. In der Praxis wird eine
Vielzahl Kreditderivate eingesetzt, die gangigsten sind CDS (Credit Default Swap) und CLN (Credit
Linked Note). Ricken, S. (2008), S.26
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Zahlungsausfalle seitens der Kreditnehmer, d.h. sie zahlt an deren Stelle die
ausstehenden Betrdge. Mit dem Erlos aus der Anleiheemission und der CDS-Pramie
kauft die SPV sichere Anlagen, wie zum Beispiel Staatsanleihen. Von den Coupons der
Staatsanleihen und den CDS-Prédmien leistet die SPV den Kapitaldienst an die

Investoren.®

Auch bei synthetischen Transaktionen Ubernehmen verschiedene Treuhdnder die
Aufgaben der Zweckgesellschaft. Die Qualitat der Credit Linked Notes wird von
Ratingagenturen bewertet, wobei eine mdogliche Kreditverbesserung durch externe
Sicherungsgeber erreicht werden kann. Die synthetische Kreditverbriefung bewirkt
keinen Liquiditatsfluss beim Originator, die Transaktionen dienen also allein dem

Transfer des Kreditrisikos.®*

# Ricken, Stephan (2008), S.29-30
# Ricken, Stephan (2008), 30

53



Arranger
L
- — \
Bonitats-
heurteilung Rati
; G| el ating-
Kreditnehmer Kapitalmarkt " d
! Agentur
? % :
Kreditge- Zina und Anlage des! Zins und !
wahrung Tilgung Emizsicnzerléses, Tilgung i
[}
= COS-Prémis i Wertpapiere (CLNsy |
e - Zweok-- [WSIZZZIETETTIEM
Originator | Credt Usfaul Swap Emissionserios | Investoren
. gesellschaft | — : >
Zahlung bei — % Zinz und Tilgung
Kreditersignis labziiglich Zahlung
bei Kraditarsigrisl
Venaaltung Kreditvehesserung Zahlungesn
T
4 Sicherungs-
Treuhander .g Swap-Partner
geber
------------ »  Austauschbezishung vor der Transaktion Der Ubersichtlichkait halber
----» Austauschbezishung zum Transaktionszeitpunkt  wurde auf die Darstellung von
——  Austauschbszishung wahrend der Laufzeit ‘-;erg_utl.mgen und Henoraren
: 3 L3 : verzichtet,
Unterschiede zur traditionellen Kreditverbrisfung

Abbildung 14: Grundstruktur einer synthetischen Verbriefung®

5.4 Tranchierung

Nach dem Verkauf der Wertpapieren an das SPV werden diese in Tranchen unterteilt,
um sie an Investoren des Kapitalmarkts zu verkaufen. Bei der Tranchierung werden die
Wertpapiere je nach Ausfallwahrscheinlichkeiten in drei Tranchen unterteilt, diese
unterscheiden sich in ihrem Risikogehalt sowie den Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Die erste Tranche mit der niedrigsten Ausfallwahrscheinlichkeit ist die Senior-Tranche.
Die Senior Tranche ist die sicherste von allen drei Tranchen und betrégt in der Regel ca.
80 % des Gesamtportfolios. Die zweite Tranche ist die Mezzanine Tranche gefolgt von
der Junior-Tranche.® Der Sinn und Zweck der Tranchierung von ABS-Wertpapieren ist

es den Grofiteil des Portfolios in Form von sehr sicheren Wertpapieren am Kapitalmarkt

% Ricken, Stephan (2007), S.43
% Elschen, Rainer/Lieven, Theo (2009), S.75
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zu bringen. An dieser Stelle kommen die Ratingagenturen ins Spiel. Sie berechnen das
Risiko und die Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Tranchen anhand von
Kreditrisikomodelle, die auf Informationen wie Qualitat, Ausfallwahrscheinlichkeiten
der einzelnen Kreditforderungen und Annahmen der Korrelation der Ausfalle der
Forderungen basieren. Diese Modelle stiitzen sich hauptséchlich auf historische Daten.
Abschlielend werden verschiedene Szenarien simuliert, in denen die cash flows an die
einzelnen Tranchen ausgeschiittet werden danach werden Verluste bzw.
Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Tranchen ermittelt. Die Wertpapiere erhalten

ein so genanntes Rating, das den Risikogehalt des Wertpapiers widerspiegelt.®’

Niedriges Ausfallrisiko
Niedrige Rendite

Asset-Pool
2 'g @' gesellschaft ;

= it <

- § g

Mezzanine-Tranche @ E._

Junior-Tranche
Hohes Ausfallrisiko
Hohe Rendite

Residualertrage

Abbildung 15: Tranchierung von ABS-Wertpapieren®

Fur viele Investoren, die wenig Information tber das Wertpapier verfugen, ist das
Rating des Assets von hoher Wichtigkeit. Das Rating ist ihre Hauptinformationsquelle,
die ihre Entscheidung letztlich direkt beeinflusst.

Investoren der Senior Tranche verfligen (ber schlechte oder wenige Informationen tber
den Wert der zugrunde liegenden Forderung, deshalb ist das Rating sehr wichtig fur sie.
Investiert jemand in die Mezzanine Tranche, dann verfligt dieser Uber bessere
Information der Forderung und kann das Risiko eines Ausfalls besser einschatzen. Er ist
risikofreudiger als andere. Die letzte Tranche, die Junior Tranche bzw. First-Loss-Piece,
wird grundsatzlich nicht bewertet. Oft wird die unterste Tranche von der Bank selbst

einbehalten, um den Investoren das eigene Interesse an der Verringerung des so

8 Bartman, P./Buhl, U.H/Hertel, M. (2009), S.5
8 Bartman, P. et al. (2009), S.5
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genannten moral hazard zu zeigen. Da die Bank auch interessiert ist Zins- und
Tilgungszahlungen zu erhalten, wird sie sich anstrengen und eine bessere Verwaltung
der Kredite anstreben.

Die Rangordnung, der die Tranchen unterliegen, ist bei der Zins- und Tilgungszahlung
entscheidend. Die Verteilungssystematik wird in der Literatur auch als
Wasserfallprinzip bezeichnet. Zuerst werden die Anspriiche der Senior Tranche
befriedigt, gefolgt von der Mezzanine Tranche und der Junior Tranche. Die Investoren
der Senior Tranche erhalten den niedrigsten Zinssatz von allen anderen Tranchen,
haben aber die Gewissheit, dass sie zuerst die Zins- und Tilgungszahlungen erhalten.
Bei Ausféllen oder Verlusten sind die untersten Tranchen als erster betroffen, sie
erhalten im Gegenzug fir das hohere Risiko eine hohere Risikopramie.

In der folgenden Abbildung sieht man mit welcher Rendite Investoren rechnen kénnen

je nachdem in welcher Tranche sie investieren mochten.

Tranche Anteil am ABS
AAA-Tranche: Libor + 50 bis 60 Basispunkte 70%
A-Tranche: Libor + 120 bis 250 Basispunkte 10%
RBB-Tranche: Lihor + 200 his 375 Basispunkte 4%
BB-Tranche: Libor + 600 bis 750 Basispunkte 6%
Equity-Tranche (18 %) 10%

Anmerkung: 1 Basispunkt = 0,01 %, 100 Basispunkie = 1 %.

Abbildung 16: Renditenaufschlage in Abhéngigkeit der Tranchen®

5.4.1 Mehrfachtranchierung

Aufgrund der attraktiven Renditen bei berschaubarem Risiko galten die mezzaninen
Tranchen als sehr beliebt fiir Anleger. Doch das Portfolio des Underlying, gemeint ist
hier die Hypothekenkredite, war begrenzt und es war nur eine Frage der Zeit bis noch
mehr Wertpapiere durch weitere Verbriefungen geschaffen wurden.**Der Hunger der
Investoren musste schliellich gestillt werden.

8 Bartman, P. et al. (2009), S.6
% Rudolph, B. et al. (2007) S.51
°! Elschen, Rainer/Lieven, Theo (2009), S.78
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Dies wurde konkret durch die Mehrfachtranchierung von Wertpapieren erreicht. Im
Grunde genommen werden zwischen Originator und Anleger mehrere
Zweckgesellschaften eingeschaltet und der Prozess der Tranchierung mehrfach
durchgefunhrt.

Die erste Zweckgesellschaft kauft ein homogenes besichertes Forderungsportfolio vom
Originator auf. Die Forderungen werden strukturiert und an eine zweite
Zweckgesellschaft weiterverkauft. Die zweite Zweckgesellschaft erwirbt zusatzlich
andere besicherte Forderungsportfolios. Alle Wertpapiere werden wieder strukturiert,
um sie am Markt als CDOs (Collateral Debt Obligations) zu platzieren oder sie an eine
weitere Zweckgesellschaft weiterzuverkaufen. Durch die Platzierung des CDOs am
Markt wird eine verbesserte Risikodiversifikation in zwei Dimensionen erzielt, ndmlich
durch Mischung von Wertpapieren, denen verschiedene Forderungsarten unterliegen.
Zum anderen werden ABS verschiedener Risikoklassen kombiniert. Durch die
Platzierung weiterer Zweckgesellschaften wird die Risikodiversifikation verbessert und
die Generierung von einer zusétzlichen Zinsmarge wird moglich gemacht.

Abbildung 17 veranschaulicht den Prozess der Mehrfachtranchierung.

ABS-Anleihen

Abbildung 17: Prozess der Mehrfachtranchierung®

% Bartman, P. et al.(2008), S.7
% Bartman, P. et al.(2008), S.7
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6. Einfluss der Ratingagenturen auf den Verlauf der Subprime Krise

»There are two superpowers in the world in my opinion. There’s the United States and
there’s Moody's Bond Rating Service. The United States can destroy you by dropping
bombs, and Moody's can destroy you by downgrading your bonds. And believe me it's

not clear sometimes who's more powerful %

Dieses Zitat sagt schon sehr viel aus wie mé&chtig Ratingagenturen sind. Denn
tatséchlich ist das Rating fir Unternehmen oder emittierte Anleihen von groRer
Bedeutung. Mit ihren Bewertungen sind sie verantwortlich fir den Fluss von
Milliardensummen. Sie kénnen Unternehmen in den Bankrott ziehen oder sogar einen
kompletten Staat in finanzielle Schwierigkeiten bringen.

Dieser Abschnitt befasst sich mit Entstehung, Funktion und der Bewertungsmethodik
der Ratingagenturen

Ratingagenturen geben Investoren eine wertvolle Hilfestellung bei ihren
Anlageentscheidungen, indem sie wichtige Informationen Uber Unternehmen oder
Staaten, die als Emittenten agieren, zur Verfligung stellen.

Diese Informationen beziehen sich hauptséchlich auf das Marktumfeld und die
wirtschaftliche Lage des Staates oder des Unternehmens. Dadurch soll der Investor eine
gute Einschatzung bekommen wie wahrscheinlich es ist, dass der Emittent in der Lage
sein wird seine zukunftigen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukommen. Der
Investor erspart sich auch viel Zeit und Geld, da er sich die Informationen nicht selber
holen und Uberprifen muss. Auch den Emittenten sind Ratingagenturen sehr hilfreich,
denn durch ein gutes Rating werden die Kapitalkosten gesenkt, da die
Wabhrscheinlichkeit des Verkaufs des Wertpapiers mit einem guten Rating sehr hoch
ist.®

Die Einstufung der Wertpapiere ist von grofiter Wichtigkeit fir die Emittenten, denn
dies entscheidet daruber, zu welchen Konditionen Konzerne, Banken oder L&nder auf
den Kapitalmarkten Geld leihen kdnnen, je besser bewertet wird, desto niedriger die
Zinsen. Erfolgt hingegen eine Herabstufung bedeutet das hohere Kosten fir den

Kreditnehmer in der Form von héheren Zinsen.%

* Thomas Friedman, dreifacher Pulitzer-Presitrager, 1996
% Bloss, M.(2009), S.88
% Niederberger, W. (2010)
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Im Folgenden wird ein kurzer Einblick in die Geschichte der Ratingagenturen gegeben.
Danach wird die Bedeutung der Ratingagenturen fir den Verlauf der Subprime Krise
néher erldutert. Insbesondere wird darauf eingegangen inwieweit Ratingagenturen flr

die Finanzkrise verantwortlich sind.

6.1 Historische Entwicklung

Alles beginnt mit den Publikationen von Henry Varnum Poor, einer der Namensgeber
von Standard & Poor's, im 19. Jahrhundert. Seine Zeitschriften und Blcher waren
hauptséchlich an Unternehmer und Investoren adressiert. Mit den Veroffentlichungen
seiner zwei Buchern ,History of the Railroads and Canals of the United States of
America“(1860) und das ,,Manual of the Railroads of the United States” (1870)
informierte er seinen Lesern Uber grofle Verkehrsprojekte, Umsdtze und Gewinne
regionaler Eisenbahngesellschaften. Die Nachfrage nach seinen Publikationen stieg
rasant an, sodass sich sogar Investoren aus Europa und Banken fiir seine
Verdffentlichungen interessierten.®’

1941 entsteht Standard & Poor's wie wir es heute kennen als Ergebnis einer
Verschmelzung mit der Standard Statistics Company, ein Unternehmen, das

Finanzdaten von US-Unternehmen sammelte. %

Zusammen mit Moody's Investors Service (1909)und Fitch Publishing Company
(1913) werden sie ,,die GroRen drei“ genannt. Im Gegensatz zu Poor bewertete Moody
nicht einzelne Unternehmen sondern ihre Aktien und Anleihen und gab zusétzlich eine
(Kauf-)Empfehlung in Kurzform ab. Die kleinste von den drei Ratingagenturen, die
Fitch Publishing Company, fokussierte ihre Téatigkeit hauptsachlich auf die Analyse der
in den USA gehandelten Anleihen.*

Anfangs mussten sich die Ratingagenturen selbst finanzieren, indem sie ihre
Veroffentlichungen an Investoren verkauften. 1970 ist ein sehr wichtiges Jahr fur die
Ratingagenturen gewesen, denn ab diesem Zeitpunkt verlangten sie nun von den
Emittenten Gebihren als Honorar fur ihre Ratings. 1975 wurden sie zu ,,Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations“, wodurch sie noch méchtiger wurden. Die
Marktanteile weltweit von Moody's Investors Service und Standard & Poor’s werden

" Elschen, R./Lieven, T. (2009). S.100
% Elschen, R./Lieven, T. (2009). S.101
% Elschen, R./Lieven, T. (2009). S.101
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jeweils auf 40% geschétzt. Fitch Ratings Marktanteil betragt hingegen zwischen 10 und
15%.'%°
Heutzutage mussen sich Unternehmen, die in den USA am Kapitalmarkt agieren

méchten, von mindestens zwei dieser drei Ratingagenturen bewerten lassen **

6.2 Der Ratingprozess

In der unteren Abbildung wird der schematische Verlauf eines Ratingprozesses, der von

Agentur zu Agentur sehr unterschiedlich sein kann, gezeigt.

Auftrag an Rating-Agentur

Basizrecherche durch Agentur

Treffen mit dem Management des
zu bewertenden Unternehmens

Yorlaufiges Rating, Information
an bewertetes Unternehmen

Gegebenenfalls Einspruch
des bewerteten Unternehmens

Freigabe zur Yeroffentlichung
des Ratings

Verlauf des Ratingprozesses

Yerdffentlichung des Ratings

Uberwachung des Ratings

Abbildung 18: Schematischer Verlauf des Ratingprozesses'®

Die Ratingagentur bekommt den Auftrag von Seiten eines Emittenten oder
Kreditnehmers die Bonitat des Schuldners auf Basis von o6ffentlich zugéanglichen

Informationen sowie nicht 6ffentlich zugangliche Unternehmensinterna zu Gberprifen.

190 Rainer Elschen, S.102 , 2009
191 Njederberger, W. (2010)
192 K redit und Finanzen (2007)
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Unter Unternehmensinterna versteht man Informationen Uber die gréRten Kunden,
Lieferanten, Finanzplédne, Konkurrenten sowie genaue Kosten- und Ertragsstrukturen
des zu prifenden Unternehmens. Es erfolgt eine quantitative und qualitative Analyse
dieser Faktoren, die anschlieBend mit den Finanzvorstdénden des Unternehmers

besprochen werden.'%?

Das vorldaufige Rating wird in Form eines Buchstabencodes ausgedriickt. Die (bliche,
von den drei Marktfihrern verwendete Klassifizierung kann in der folgenden

Abbildung eingesehen werden.

Ausfall- Was die Bewertungen bedeuten
Ty Ubersetzt | wahrscheinlich- | am Beispiel der Bewertungskala
it Moody's | Fitch inSchul- | keit S&P inner- | bei Standard & Poor's. Quelle:
Poor’s note halb der nichs- Lawrence J. White: "The Credit
ten 5 Jahre Rating Industry: An Industrial
Organization Analysis”
Sehr pgut. Hochste Bonitdt,
A, -
AAAJAAH Aaa/Aal ANA A DR800 praktisch kein Ausfallrisiko.
AR Aaz AA+ 1 0,042% Sehr gut bis gut, hohe Zah-
AA- As AA 1- 0.059% lungswahrscheinlichkeit.
A+ Al AA- 24 0,084% Gut bis befriedigend. Die De-
ckung fir Zins und Tilgung der
A A2 At 7 0,119% Anleihe ist angemessen. Hier

aber Elemente, die sich im Falle
einer Verschlechterung der
A- A3 A 2- 0,154% Wirtschaftslage, sinkender
Umséatze und Gewinne negativ
auswirken kdnnen.

BBB+ Baal A- 3+ 0.200% Befriedigend. Angemessene
Deckung von Zins und Rickzah-
BBB Baa2 BBB+ 3 0,259% lung der Anleihe, aber auch

spekulative  Aspekte  oder
mangelnder  Schutz  gegen
wirtschaftliche  Verschlechte-
rung der Unternehmenslage.

BB+ Bal BBB- 4+ 0,518% Ausreichend. MaRige Deckung
von Zins und Tilgung, auch in

BBB- Baa3 BBB+ 3- 0,367%

BB Ba2 0,733% : : :
BBB- 4 einem guten wirtschaftlichen

BB- Ba3 1,215% Umfeld mit Risiken behaftet.

B+ B1 2,014% Mangelhaft: Zins und Tilgung
BB/B+ 4- der Anleihe sind nur in gerin-

B- B3 3,338% gem Umfang gesichert,

Ungeniigend: Niedrigste Quali-
B/B-/ tit, geringster Anlegerschutz

5 8,682-18,250% g P 4
cece/ec/c S akute Gefahr eines Zahlungs-
verzugs der Anleihe.
Zahlungsunfahig oder auch
insolvent.

cce/ce/c Caa/Ca/C

D D D 6 20,000%

Abbildung 19: Bewertungsskala der Ratingagenturen'®

193 Wikipedia (2010)
104 Elschen, R./Lieven, T. (2009), S.104
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Nach Einwilligung zur Veréffentlichung des Ratings erfolgt eine Uberwachungsphase
des Ratings von Seiten der Ratingagentur. Um eine aktuelle Kreditwirdigkeit des
Unternehmens zu gewadhrleisten wird jahrlich ein Up Date unabhangig vom

Unternehmen durchgefhrt.

Der genaue Ablauf des Bewertungsprozess einer Agentur wird streng als
Unternehmensgeheimnis gehitet. Ein Grund, wieso eine Uberwachung und Kontrolle

von Seiten des Staates sich schwierig gestaltet.

6.3 Tragen Ratingagenturen Mitschuld an den Verlauf der Finanzkrise?

Das Image der Ratingagenturen ist nach den Erfahrungen mit der Immobilienkrise und
der européischen Staatsschuldenkrise auf Dauer beschadigt. Experten werfen den
Agenturen vor komplexe Finanzprodukte falsch bewertet zu haben und als die zugrunde
liegende Vermdgenswerte Ausfélle erlitten nicht schnell genug reagiert zu haben.
Grundsatzlich werden Structured-Finance-Produkte mit Hilfe von quantitativen
Modellen bewertet'®. Dabei werden zahlreiche Risikofaktoren einfach nicht
beriicksichtigt. Im Fall der Subprime Krise wurden der Zinsanstieg und die damit
verbundene sinkende Nachfrage nach Immobilien total aulRer Betracht genommen und
nicht in die Beurteilung einbezogen. %

Die Bertcksichtigung dieser zwei Faktoren hatte zu einer friheren Kenntnisnahme der
Verschlechterung der Bonitdt geflihrt. Eine Emission von CDOs hatte gar nicht
stattfinden konnen.

Als Die FED den Leitzins erhohte fielen die Immobilienpreise. Viele Subprime-
Schuldner konnten ihre Raten nicht mehr bezahlen und die Nachfrage nach Immaobilien
ging zurlck. Die Korrelation zwischen Immobilienpreise und Kreditwirdigkeit wurde
nicht ausreichend genug beachtet. Die Tatsache, dass die Immobilienpreise von der
nationalen Zinspolitik abhéngig waren, wurde von den Agenturen unterschatzt. Die
Immobilienpreise fielen nach der Zinserhéhung nicht nur lokal in einigen Staaten
sondern bundesweit. Der Diversifikationseffekt der geografischen Streuung wurde den

Agenturen zum Verhangnis, da er total Uiberschétzt wurde.**”’

195 Elschen, R./Lieven, T. (2009), S.103
196 Elschen, R./Lieven, T. (2009), S.103
197 Elschen, R./Lieven, T. (2009), S.104
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Ein weiterer Punkt, der von den Agenturen nicht berilicksichtigt wurde, sind die
Informationen Uber das Kreditvergabeverhalten der Originatoren, da die
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite eines Originators untereinander Kkorreliert

sind. 108

6.3.1 Interessenkonflikte bei Ratingagenturen

Seit 1970 erhalten Ratingagenturen Gebuhren von den Emittenten der Finanzprodukte,
die sie bewerten. Diese Art der Entlohnung ist gewiss ein Problem, denn es entstehen
Interessenkonflikte.

Die Agentur ist Kunde des Emittenten, diese Position macht es der Agentur schwer eine
unabhé&ngige Bewertung abzugeben. Da die Emittenten die groRte Einnahmequelle der
Agenturen darstellen, liegt hier die Gefahr eines Interessenkonfliktes nahe. Als
gewinnorientiertes Unternehmen konnten die Agenturen die Abhédngigkeit von
Auftragsgeber ausniitzen und positive Bewertungen abgeben um mehrere Auftrédge zu
erhalten.

Drohende Herabstufungen konnten zu Streitigkeiten oder gar einem Verlust der
Gebuhren zahlenden Schuldner durch Wechsel der Agentur fiihren. Emittenten einer
grofRen Emission kénnen aus diesem Grund Druck auf die Agenturen ausuben, um
bessere Bewertungen zu erhalten.

Die einzige Motivation fir Ratingagenturen weiterhin unabhdngige und kompetente
Bewertungen abzugeben liegt in der Reputation des Unternehmens. In den letzten
Jahren hat sich das Image der Ratingagenturen durch Fehlbewertungen, wie zum
Beispiel bei Enron, CDOs und ihre (berméchtige Prasenz im Finanzmarkt
verschlechtert. Wie bereits erwahnt teilen sich die drei gro3ten Agenturen den globalen
Markt untereinander auf.

198 Elschen, R./Lieven, T. (2009), S.105
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Standard Moody’s
& Poor's
Marktanteil
in Prozent
andere 5 ' Fitch

Abbildung 20: Marktanteil der drei gréten Ratingagenturen™®

Vor allem in Bereich Consulting und Strukturierung von Finanzprodukten sind die
Interessenskonflikte sehr stark vertreten. Die Agenturen fungieren als Berater und
entwickeln die Struktur von Wertpapieren im Vorfeld der Emission. Sie definieren die
Sicherheiten und geben den Tranchen angemessene Renditen*®. Somit ist die Funktion
von Ratingagenturen, Wertpapiere unabhangig zu bewerten, die sie vor der Emission
selbst strukturiert haben mehr als unangemessen. Eine Untersuchung des US-Senats
zeigte, dass die Agenturen ihr Bewertungsmodell den Wallstreet-Banken zugénglich
gemacht hatten. Dadurch war es den Banken mdglich ihre Wertpapiere so

zusammenzustellen, dass sie ein Top-Rating erhielten.**

Ein Manager einer Ratingagentur berichtet:* oft probiert eine Bank mit ihrer
Ratingagentur verschiedene Mischungen von Subprime-Hypotheken, angereichert mit
besseren Wertpapieren wie Unternehmensobligationen am Modell aus. Ergibt das
Bewertungsmodell nach mehreren Versuchen immer noch ein unbefriedigendes Rating,
wird es angeglichen, bis die neue Note dem Gusto des Kunden entspricht**?

Man kann daraus schlielen, dass Ratingagenturen oft ihr Bewertungsmodell den
Winschen des Auftraggebers angepasst haben.

Nicht zu vernachlassigen ist der Wettbewerb unter den Ratingagenturen selbst. In den

letzten Jahren vor Ausbruch der Krise haben die groflen Agenturen die Halfte ihrer

199 Manager Magazine (2008)
119 BJoss, M. et al. (2008).100
11 Nijederberger, W. (2010)
12 Schirrmann, C. et al. (2008)

64



Einnahmen aus dem Verbriefungsgeschaft bezogen.'** Um héhere Einnahmen zu
erzielen waren sie stets bemiht diesen Bereich des Verbriefungsgeschafts zu erweitern

und nattirlich auch ihre Kundenbasis zu behalten bzw. zu erweitern.

Die Zusammenarbeit der Ratingagenturen mit anderen Parteien, die auch von
Emittenten bezahlt werden ist auch sehr kritisch zu betrachten zum Beispiel Anwélte

bei der Due Deligence der rechtlichen Struktur eines Deals.***

6.3.2 Mangelnder Wettbewerb

Sie werden ,,die groBen Drei genannt“, damit sind Standard & Poor’s, Moody's und
Fitch gemeint. Diese drei Ratingagenturen decken den gesamten européischen Markt
ab, was die Bewertung von strukturierten Finanzprodukten betrifft; zwei von ihnen
halten sogar 80% des Marktes unter Kontrolle. Die Anzahl der Anwaltskanzleien, die
sich mit diesem Segment beschéftigen ist relativ klein. Drei Kanzleien sind bei der
Strukturierung von 60 % des CDOs Marktes beteiligt und drei weitere sind fir 50% des
RMBS- Marktes verantwortlich*.

Es existiert eine zu groBe Marktkonzentration im Bereich der strukturierten
Finanzierung. Diese Machtkonzentration und Mangel an Wettbewerb fihrt
logischerweise zu einer Erhéhung der Risiken, die bei einem Ratingprozess auftreten
und beriicksichtigt werden mussen, und zu einer erhéhten Nachlassigkeit von Seiten der
Agenturen.

Obwohl in den letzten Jahren die Nachfrage nach Ratings enorm angestiegen ist,
konnten die drei Branchenfuhrer ihren Marktanteil von 95 % halten. Kleinere
Agenturen sind hédufig starker spezialisiert und kdnnen nicht wie die ,,groen Drei*
einen umfassenden anleihe- und brancheniibergreifenden Ratingservice anbieten. Somit
ist die Marktakzeptanz dieser Agenturen sehr gering und stellt fir die Branchenfihrer
keine echte Gefahr dar.

Dieser Mangel an Wettbewerb fiihrt zu geringer Transparenz im Markt. Die grofl3en
Agenturen koénnen sich Fehler bei ihren Ratings erlauben und kommen ohne grolie

Sanktionen davon.

13 Schirrmann, C. und Welp, C. (2008), S.49
114 BJoss, M. et al. (2008),.S.100
115 BJoss, M. et al. (2008), S.100
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7. Lateinamerika nach der Krise

»,Bekommen die Industrieldnder einen Schnupfen, so missen die Emerging Markets mit
einer Grippe fertig werden®, dieser Spruch hat sich sehr oft, vor allem in Stdamerika
als richtig erwiesen.

Auf dem ersten Blick zeigt sich, dass Lateinamerika von der aktuellen Wirtschafts- und
Finanzkrise nicht so hart getroffen wurde, wie Nordamerika und der europdische
Kontinent.

Lateinamerika hat in den letzten Jahren grof3e politische und wirtschaftliche Fortschritte
gemacht. So sind Brasilien und Argentinien heute Mitglieder der G-20. Fur den
Rohstoffreichtum der Region stehen Venezuela, Mexiko und Brasilien mit ihren Ol-

und Chile mit den weltweit groten Kupfervorkommen.**°

Nicht desto Trotz wird Lateinamerika nicht von den Folgen der Krise unberihrt
bleiben. Der siidamerikanische Kontinent hat immer sehr sensible auf Stdrungen des
internationalen Finanz- und Wirtschaftssystems reagiert wie die Vergangenheit deutlich
zeigt, auch aufgrund der Abhéngigkeit Lateinamerikas vom US-amerikanischen
Finanzsystem. !

Nach den sehr turbulenten 1980er und 1990er Jahren kann von einer Boomzeit
zwischen 2003 bis 2008 gesprochen werden. Das Wirtschaftswachstum betrug konstant
seit fiinf Jahren deutlich tiber 4 Prozent jahrlich (2008: 4,6 Prozent)''®. Die Griinde
wieso Lateinamerika so gut da steht wie noch nie und sich so resistent gegeniiber der
Finanzkrise gezeigt hat, lassen sich in den verschiedenen Reformen, die in fast allen
Landern stattgefunden haben, finden. Der Kontinent hat aus der VVergangenheit gelernt.
Heute verfolgt man eine stabilitatsorientierte und vorsichtige Geld- und Fiskalpolitik.
Flexible Wechselkurse und keynesianisch inspirierte antizyklische Finanzpolitiken
haben dazu beigetragen, die negative wirtschaftlichen Auswirkungen dieser Finanzkrise
in Grenze zu halten. AulRerdem konnte man die so hohen Auslandsschulden, die
hauptséchlich fir die Krisen in den 1980er Jahren verantwortlich waren, im Griff
bekommen.

Weitere Faktoren, die von Ernesto Zedillo, der frihere Regierungschef Mexikos,

genannt werden, sind die Durchsetzung der Demokratie in fast allen Landern und die

116 Credite Suisse (2010)
Y7 B{irkli, T. et al. (2009) S.5
18 Klein, W. (2009), S.2
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Offnung der eigenen Markte gegeniiber der Welt. Man lasst auslandisches Kapital rein
und lockt damit erfolgreich Investoren aus der ganzen Welt. Auf’erdem wurden
Freihandelsabkommen mit zahlreichen Landern beschlossen, um der wirtschaftlichen
Abhangigkeit der USA zu entkommen. Ein Beispiel dafur ist Mexiko, das ein Mitglied
der NAFTA™ ist und Freihandelsabkommen mit bereits ca. 32 Landern abgeschlossen
hat.*?°

Auch ein Grund fir den Aufschwung des slidamerikanischen Kontinents kann die
erhdhte Nachfrage nach lateinamerikanischen Rohstoffen und Agrarerzeugnisse auf
dem Weltmarkt bezeichnet werden. Neben dem Export von hochwertigen
Industrieprodukten hat der Binnenmarkt wesentlich an Bedeutung gewonnen, sodass
der private Konsum und Investitionen in diesen Staaten stark angestiegen sind.'?!
Hauptverantwortlicher ~ fir  diesen  Aufschwung sind die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens, die vermehrt auf sudamerikanische Rohstoffe und
Agrarerzeugnisse angewiesen sind. Auch die Geldflisse von den im Ausland
arbeitenden Sudamerikanern kurbelten den Konsum und trugen ihren Beitrag zum
Wirtschaftswachstum in dieser Periode bei.?

Die Tatsache, dass Lateinamerika einen stabilen Finanzsektor verfligt, welcher wenig in
den internationalen Mérkten integriert ist, verlien den Banken Widerstandsfahigkeit
gegen die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise. Die stidamerikanischen Banken
erwarben keine US-Subprime Titel, da solche Papiere aufgrund des hohen lokalen
Zinsniveaus wenig attraktiv waren.'?®

Die Auswirkungen der Finanzkrise haben sich sehr deutlich in den Jahren 2008 und
2009 gezeigt. Die Hauptbereiche, die von der Finanzkrise sehr hart getroffen wurden,
sind der Kapitalfluss, der Handel, die Ruckiberweisungen (Remittances)
lateinamerikanischer Biirger, die im Ausland leben und die Armut, die noch immer die

groRte Schwache des Kontinents darstellt.

19 Das Nordamerikanische Freihandelsabkommen, auf englisch, North American Free Trade Agreement,
ist ein ausgedehnter Wirtschaftsverbund zwischen Kanada, den USA und Mexiko und bildet eine
Freihandelszone im nordamerikanischen Kontinent. Die NAFTA wurde zum 1. Januar 1994 gegrlindet.
Mit Inkrafttreten des Freihandelsabkommens wurden zahlreiche Z6lle abgeschafft, viele weitere wurden
zeitlich ausgesetzt.(entnommen aus Wikipedia)

120 Credite Suisse (2010)

lZlIHK

122 Naab, A. (2009)

123 Résler, P. (2009b)
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7.1. Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die lateinamerikanische Wirtschaft

7.1.1 Kapitalfluss

Direkte auslandische Investitionen haben von Mitte 2006 bis Mitte 2007 ihren
Hohepunkt erreicht. Im Jahr 2008 gingen sie aufgrund der Subprime-Krise sehr stark
zuriick. In manchen Landern waren sie sogar negativ.*** Im Laufe der Zeit hat sich die
Lage etwas entschérft und es zeigt sich nur ein moderater Riickgang der Investitionen in
Vergleich zu den Vorjahren. Davon sehr stark betroffen sind Zentralamerika und die
Karibiklander, die wie der Rest der siidamerikanischen L&nder, eine sehr niedrige Spar-

125 Auch Bolivien und Venezuela werden mit diesem

und Investitionsquote vorweisen.
Problem zu kdmpfen haben, da in diesen Landern Verstaatlichungen stattgefunden
haben, und diese in der Regel Investoren abschrecken.'?®

Aufgrund verringerter Kapitalzuflisse missen Unternehmen, vor allem Klein- und
mittelgroRe Unternehmen, mit Schwierigkeiten bei der Vergabe von Krediten rechnen.
Auch wenn Unternehmen Kredite zugesprochen bekommen wird es sehr schwer diese

zuriickzubezahlen, da die Banken sehr hohe Zinsen vorgeben.*?’

7.1.2 Handel

Lateinamerika ist als Exportregion von der Nachfrage nach Rohstoffen und
Agrarerzeugnissen der Entwicklungslander stark abhéngig. Als Mitte 2008 die Preise
der Rohstoffe zurickfielen, endete die Boomzeit und die Exporterlése gingen stark
zurick.

Laut einer Analyse der CEPAL'® gingen die Exporterldse von 2008 aufgrund des
raschen Preisverfalls um 25 % zuriick. Vor allem rohstoffexportabhéngige Lander
mussten mit 6 bis zu 14 % weniger Staatseinnahmen rechnen.'® Im Laufe des Jahres
2009 erholten sich die Preise, sodass die Standards der letzten Jahre einigermafRen
wieder erreicht werden konnten.

Lateinamerika bleibt aufgrund des Reichtums an Bodenschétzen, Energieressourcen
und landwirtschaftlichen Potenzials weiterhin sehr interessant fiir ausléandische

Investoren und gewinnt auch immer mehr wirtschaftlichen Einfluss.

124 Griffith-Jones, S./Ocampo, J. A. (2009), S.6

125 Klein, W. (2009), S.2

126 Résler, P. (2009b)

27 Biirkli, T. et al. (2009) S.7-8

128 Wirtschaftskommission fiir Lateinamerika und die Karibik (auf spanisch La Comisién Econémica para
América Latina ,CEPAL)

129 Klein, W. (2009), S.2
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7.1.3 Ruckuberweisungen

Die Ruickuberweisungen der im Ausland lebenden Lateinamerikaner gingen im Jahr
2008 um 10-11 % zuriick.™* Nicht desto Trotz lag dieser Wert 2009 noch héher als der
in den Jahren von 2000 bis 2005. Sehr stark betroffen sind Mexiko die Karibiklander
und Ekuador in Stidamerika. VVor allem die in der Baubrache tatigen Suidamerikaner, die
zum groRen Teil aus Mexiko stammen, konnten weniger Geld nach Hause schicken.
Rickuberweisungen sind in Lateinamerika sehr wichtig, sie haben einen grolien Beitrag
zur Armutsreduktion und Wachstumsférderung der Wirtschaft wéhrend der Boomzeit
beigetragen. Tatséchlich ist der Betrag der Ruckiberweisungen hoher als die totale
Summe der auslandischen Investitionen und der Entwicklungshilfe fir
131

Lateinamerika.

Die folgende Graphik zeigt die Dimensionen der Riickiiberweisungen.

Remittances in Milliarden US$

| Peru

W Rest

O Mexiko

@ Brasilien

O Kolumbien

O Guatemala
| B Salvador
O Ecuador

O Dom.Rep.

Abbildung 21: Remittances in Milliarden US$**

Obwohl Mexiko mit Uber 24 Milliarden US$ an erster Stelle liegt, ist das Land vom
Rickgang der Rickiberweisungen nicht stark betroffen, da der genannte Betrag
lediglich 2,9 % des BIP darstellt. Anders ist die Situation bei den karibischen Landern.
In Honduras machen die Remittances (Ruckiberweisungen) 24 % des BIP aus, in Haiti

21 %, in Jamaika 19 %, in Salvador 18 %, in Nicaragua 15 %, in Guatemala 10 %.

130 Klein, W. (2009), S.2
BLBiirkli, T. et al. (2009), S.24
132 Biirkli, T. et al. (2009), S.25
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Anteil der Remittances am BIP
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Abbildung 22: Anteil der Remittances am BIP**

Auch der Tourismus hat darunter gelitten, speziell die Karibiklander mit 5 % weniger

3% Fir viele Lander ist der Tourismus die

Einnahmen aus dieser Sparte.
Hauptexportdienstleistung, diese ist sehr stark von der Nachfrage der entwickelten
Lander abhangig. Deshalb ist abzuwarten wie schnell sich die Lage in den entwickelten
Landern beruhigt.

Unterschiedlich aber dennoch stark hat sich die Finanzkrise auf Landerrisiken und
Refinanzierungskosten ausgewirkt. Die Risikoaufschldge auf Staatsanleihen haben sich
nahe zu verdoppelt.'*> Mittlerweile hat sich jedoch die Lage etwas beruhigt und die

Niveaus der Jahre 2005/06 konnten annédhernd erreicht werden.

7.1.4 Soziale Ungleichheiten

Ein weiterer Faktor, der unausweichlich mit den bereits genannten Folgen auftritt, ist
die Armut im lateinamerikanischen Kontinent. Eine der gréfRten Schwachstellen der
Region ist die ungleiche Einkommensverteilung. Deshalb konnten nur wenige vom
Wirtschafstaufschwung profitieren. In den Boomjahren von 2002 bis 2008 konnte die
Armut von 44 auf 33 % der Bevolkerung reduziert werden. Im Jahr 2009 stieg dieser
Wert auf 34,1%.° Vor allem In den Boomjahren konnten diese sozialen

Ungleichheiten durch Sozialausgaben einigermalien uberdeckt werden. Nach Ausbruch

133 Biirkli, T. et al. (2009), S.26
B34 Klein, W. (2009), S.2
135 Klein, W. (2009), S.2
136 Klein, W. (2009), S.3
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der Finanzkrise ist damit zu rechnen, dass diese Sozialausgaben reduziert werden und

ein Anstieg der sozialen Spannungen in den Landern spurbarer wird.

7.2 Ausblick 2010

Der IWF rechnete fir die Region im Jahr 2010 mit einem moderaten
Wirtschaftswachstum von 4,1 %.**" Die Region konnte sich aber besser als erwartet von
den Auswirkungen der Finanzkrise erholen. Wie aus der unteren Abbildung zu
entnehmen ist, konnte die lateinamerikanische Wirtschaft 2010 mit einer Zuwachsrate
von 6 % des realen Bruttoinlandsprodukts gegentber dem Vorjahr bereits wieder die

Wachstumsdynamik der Vorkrisenjahre erreichen.**®

Verdnderung gegentiber dem Vorjahr (in %)
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* Vorlautiger Wert. ** Reales BIP in konstanten US-Dollar
des Jahres 2000. Quelle: CEPAL (2010).

Abbildung 23: Entwicklung des lateinamerikanischen BIP 2001-2010**

Ob Lateinamerika in den ndchsten Jahren wirtschaftlich weiterhin wachst und sich
gegen die Auswirkungen der Finanzkrise weiterhin resistent zeigt, wird von einigen
Faktoren abhdngen.

Die asiatische Konjunktur wird dabei eine Schlisselrolle spielen. VVor allem China, der
der wichtigste Exportpartner flr Brasilien, Chile und andere Lénder der Region ist. Die
starke Dependenz einiger Lander- speziell Mexiko- vom nordamerikanischen Kontinent
konnte sich als Nachteil erweisen, da anzunehmen ist, dass die USA sich langsam von

der Finanzkrise erholen werden.

37 |_atina press (2010)
138 Sangmeister, H. (2011), S.2
139 Sangmeister, H. (2011), S.2
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Ein anderer Schlisselfaktor ist die Beibehaltung der robusten Haushaltspolitiken und
die Stabilisierung der Finanzsysteme. Wie gut die Mallinahmen von Seiten der
Regierungen, wie Steigerung staatlicher Ausgaben bzw. Investitionen, Senkung der
Zinsen, Steuersenkungen, und Preis- oder Sektorsubventionen, zur Bewaltigung der
Krise greifen wird sich in den ndchsten Jahren zeigen. Als positiver Aspekt kann die
massive Steigerung der Kreditvergabe durch die multilateralen Geber, wie der IWF, die
Weltbhank und die interamerikanische Entwicklungsbank, zur Sicherung der Liquiditat
der lateinamerikanischen Lander angesehen werden. Nicht desto Trotz kdnnte die
Aufnahme dieser Kredite mittelfristig zu einer Herabstufung des Investitionsgrades des

Landes und zum Stopp neuer Kapitalzufliisse filhren.**°

Die folgende Graphik zeigt eine sehr gute Ubersicht, wie stark die einzelnen Lander der

Region von der Krise betroffen sind.

10 Klein, W. (2009), S.4
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Tabelle 1: Einzelrisiken und Negativeffekte der Weltwirtschaftskrise auf die lateinamerikanischen Linder
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Abbildung 24:

Einzelrisiken und Negativeffekte der Weltwirtschaftskrise auf die
lateinamerikanischen Lander*

11 Klein, W. (2009), S.5

73



8. Der lateinamerikanische Versicherungsmarkt

Der folgende Abschnitt soll eine grobe Uberblickende Einsicht Uber den
Versicherungsmarkt in Sudamerika und die Auswirkungen der Finanzkrise geben. Die
Mehrheit der Daten basieren hauptsachlich auf den Berichten der Mapfre*? (Der

lateinamerikanische Versicherungsmarkt 2008-2009) und der Swiss re'*?

(Assekuranz
global 2009 und Insurance in Latein America, focus on personal lines).

Im Jahr 2008 zéhlte der sidamerikanische Kontinent ca. 597 Millionen Einwohner, das
sind lediglich 8,9 % der Weltbevdlkerung. Nicht desto Trotz ist der Versicherungsmarkt
Lateinamerikas, verglichen mit anderen Entwicklungsregionen wie Osteuropa, Mittlerer
Osten, Zentralasien und Afrika, der groRte von allen. **

Der lateinamerikanische Versicherungsmarkt ist der viertgrofite Markt nach Europa,
Nordamerika und Asien. Er stellt, gemessen an der Hohe der geleiteten Prdmien, nur
2,73 %' des Versicherungsgeschafts weltweit dar. Im Vergleich zu den anderen
Markten ist der siidamerikanische Sektor ein kleiner Markt, der aber, wie auch das
Wirtschaftswachstum in dieser Region, bis 2008 sehr stark gewachsen ist. Das
Versicherungsgeschaft konnte ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von 7,4 % in

den Jahren von 2000 bis 2008 aufweisen.*®

2 Die groBte Versicherungsgruppe Spaniens
3 Einer der groRten Riickversicherer der Welt
14 Swiss Re, Insights (2009), S.7

%5 Swiss Re, Sigma (Nr.2/2010), S.31

148 Swiss Re, Insights (2009), S.9

74



The Latin American insurance market
in 2008 - preliminary figures

Premium volume (in USD m) Insurance penetration Insurance density

Total Non-life Life {premiums as % of GDP)  (premiums per capita, in USD)

Brazil 47493 25067 22426 3.0% 245
Mexico 18429 10100 8329 1.7% 171
Venezuela 10427 10063* 364* 3.3% 371
Argentina 7593 5581 2012 2.3% 190
Chile 5783 2325 3457 4.0% 344
Colombia 5321 3492 1828 2.2% 114
Peru 1481 854 626 1.1% 52
Trinidad and Tobago 1377 441 936 5.4% 1030
Ecuador 884 743 141 1.6% 66
Panama 774 552 222 33% 228
Bahamas 770 571 199 _ 10.2% 2299
Dominican Republic 636 529 107 1.4% 64
Costa Rica 550 501 50 1.9% 121
Jamaica 548 393 155 o 41% 201
Uruguay 513 409 105 1% 153
Fl Salvador 439 294 145 1.9% 63
Guatemala 430 351 80 1.1% 31
Cayman Islands 390 317 73 14.4% 8272
Honduras B 343 262 81 2.4% 4
Barbados 315 244 7 7.8% 1069
Bolivia 213 170 43 13% )
Paraguay - ) 138 133 5 0.9% ) B 22
Nicaragua 105 88 18 1.5% o 19
Belize 54 a5 10 3.8% N 184
Latin America 105008 63525 41483 T 25% 176

* Estimated assuming unchanged business mix in 2008 (see page 44)

Source: Swiss Re Economic Research & Consulting

Abbildung 25: Lateinamerikanischer Versicherungsmarkt 2008

Vergleicht man die Durchdringung (Pramien als Prozentsatz des BIP)und die Dichte
(gezahlte Pramien per Kopf) des Marktes mit anderen Markten so kommt man zur
Erkenntnis, dass der Markt noch unterentwickelt ist und hohes Potenzial nach oben
besitzt. Der Prozentsatz der Pramien als Anteil des BIP der Region stieg von 2008 bis
2009 von 2,53 % auf 2,82 % und die Pramien pro Kopf von USD 175,8 auf 192,2,'%
wohl gemerkt wahrend einer Zeit in der die Finanzkrise am stérksten zu spiren war.
Nur um zu vergleichen wie robust und stabil der Markt zu dieser Zeit war seien die

Zahlen der 2 grofiten Markte, Europa und Nordamerika, erwahnt.

Y7 Swiss Re, Insights (2009), S.8
148 Swiss Re, Sigma (Nr.3/2009), S.39 und (Nr.2/2010), S31
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Verénderungen des Prémien pro

Versicherungsgeschafts in % Kopf (in USD)
inflationsbereinigt
Europa -9.9 1,8 1861,50
Nordamerika -3,2 -7,1 3634,50
2008 2009 2009

Abbildung 26: AusmaR des Versicherungsgeschafts 2008 und 2009 fiir Europa und Nordamerika®*

Die Griinde fir diesen Aufschwung in den letzen Jahren sind in den gestdrkten
Wirtschaften zu finden. Die Regierungen haben ihre Aufgaben gemacht, sodass der
Kontinent Stidamerika selbst viel attraktiver fir auslandische Investoren geworden ist.
Durch die Sanierung ihrer Haushalte und Reduzierung ihrer Auslandsschulden sind sehr
sichere Rahmenbedingungen fir auslédndische Investoren geschaffen worden.

Brasilien geht als groRer Gewinner der Boomjahre hervor. Heute gilt Brasilien als Big
Player in der Weltwirtschaft. Es ist auch nicht verwundernswert, dass Brasilien die
grofiten Versicherungsunternehmen der Region aufstellt. Laut einem Bericht von
Mapfre ist die Bradesco Vida y Previdéncia das grolte Versicherungsunternehmen in
der Region, auslandische Versicherer inkludiert. Unter den besten fiinf dieses Rankings

sind nicht weniger als 3 brasilianische Unternehmen.

Ranking de grupos aseguradores en América Latina 2009
TOTAL
Primas (millones de
: euros) Cuota de :
Reaking Grupos Pais YA mercado Ranking
2009 2009 (%) 2008
2008 2009
1 BRADESCO SEGUROS Brasil 5.203 5.834 12,1 7.7 1
2 ITAU/UNIBANCO HOLDING Brasil 5.035 4741 -5.8 4,3 2
3 MAPFRE Espana 3.490 4784 227 5,7 3
4 METLIFE Estados Unidos 2.509 2527 0,7 3.3 4
5 BANCO DO BRASIL Brasil 1.523 2.370 55,6 i 8
b LIBERTY MUTUAL Estados Unidos 1.839 2317 26,0 3.1 5
7 SANTANDER Espana 1.166 231 98,3 i | 18
8 PORTO SEGURD Brasil 1.565 1.858 18,7 #5 &
9 CNP Francia 1211 1527 16,5 2,0 13
10 SUL AMERICA Brasil 1.348 1.489 10,4 2.0 1

Abbildung 27: Ranking der groRten Versicherungsgruppen in Lateinamerika 2009**°

199 Selbstdarstellung in Anlehnung an den Jahresberichten von der Swiss Re Sigma (Nr.2/2010), S.31
150 Mapfre (2010), S.3
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Wie stark prasent die brasilianischen Versicherer sind, zeigt das Ranking der lokal

tatigen Versicherer. Die ersten finf aus dem Ranking kommen aus dem Land des

Zuckerhuts und stellen 21,6 % des gesamten stidamerikanischen Markts dar. Brasilien

ist das Land mit der stérksten Prdsenz im sldamerikanischen Versicherungssektor,

wenn wir die Zahlen der Pramienannahmen hernehmen, mit USD 48760 Millionen was

ein Anteil von 43,95 % im lateinamerikanischen und Karibik-Markt entspricht. Mexiko
und Venezuela belegen die Platze 2 und 3 mit jeweils 15,64 % und 12,62 %.*"

Ranking de grupos aseguradores locales en América Latina 2009

Abbildung 28: Ranking der lokalen Versicherungsgruppen in Lateinamerika 2009

TOTAL
_ Primas [millones de —_— .
R;;Ei;g Grupos Pais suod Yo mercado R;r;i:};g
2008 2009 2009 (%)

1 BRADESCO Brasil 5.203 5.834 121 7 1
2 ITAU/UNIBANCO HOLDING Brasil 5.03 4741 -5.8 6,3 2
3 BANCO DO BRASIL Brasil 1.523 2.370 55,6 31 5
4 PORTO SEGURO Brasil 1.56 1.858 18,7 2,5 3
5 SUL AMERICA Brasil 1.348 1.489 104 2,0 [
& GRUPO NACIOMNAL PROVINCIAL México 1.555 1.417 -89 1.9 4
7 TRIPLE-S Puerto Rico 1.22 1.411 14,8 19 7
8 SURAMERICANA Colombia 1.143 410 1.5 8
9 INBURSA México 1.143 67,7 1,5 9

10 MERCANTIL Venezuela 936 43,1 1.2

Total 10 primeros 19.596 22.343 14,0 29.5

Total sector 68.430 75.76% 10,7 100

Die auslandischen Versicherungsgruppen, die am starksten in der Region vertreten sind,

kommen aus Spanien und den Vereinigten Staaten. Mapfre liegt an erster Position

gefolgt

von Metlife(USA),

CNP(Frankreich).

11 Swiss Re, Sigma (2010), S.33
152 Mapfre (2010), S.6

Liberty Mutal(USA),

7

Santander

(Spanien)

und




Abbildung 29: Ranking der auslandischen Versicherungsgruppen in Lateinamerika 2009

8.1 Hauptproduktlinien des lateinamerikanischen Versicherungsmarkts

Der ganze Markt lasst sich in 5 Hauptproduktlinien unterteilen, Leben,
Unfall-

Pensionsvorsorge,

Arbeiterunfallversicherung)

154

153 Mapfre (2010), S.6

und

und andere.

Krankenversicherung

154 Accident & health insurance inclusive workers compensation = A&H (incl. WC)

78

Kfz,

(inklusive

Ranking de multinacionales aseguradoras en América Latina 2009
TOTAL
_ Primas [millones de e .
R;‘;E;‘g Grupos Pais aacliia %A mercado RZ;:;@
2008 2009 2009 (%]
1 MAPFRE Espana 3.4%90 L.284 22,7 5.7 1
2 METLIFE Estados Unidos 2.509 2.527 0,7 3.3 2
3 LIBERTY MUTUAL Estados Unidos 1.839 2.31% 26,0 3.1 3
4 SANTAMDER Espana 1.166 2.311 98,3 3.1 -
5 CMNP Francia 1.31 1.527 6,0 2,0 7
b AXA Francia 1.480 1.393 59 1,8 4
7 ZURICH Suiza 222 1.328 87 1.8 8
8 BEVA Espana 1.377 1.278 7.2 1.7 5
9 ALLIANZ Alemania 1.343 1.267 5,6 1.7 [
10 HSBC Heino Unide 1.084 1.216 121 1.6 -
Total 10 primeres 16.821 19.448 15,6 25,7
Total sector &68.430 75.769 10,7 100
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Abbildung 30: Produkteniibersicht nach Staat'*®

8.1.1 Leben und Pensionsvorsorge

Geht man von den eingezahlten Pramien aus ist Brasilien der starkste Markt fr Lebens-
und Pensionsvorsorgeprodukte mit USD 22.426 Millionen gleichbedeutend mit einem
Anteil von ca. 54 % im gesamten Markt. Allein die Pramien fir das
Pensionsvorsorgegeschéft stellen 42 % des Lebens- und Pensionsvorsorgegeschafts dar.
Hauptverantwortlich fir die Dominanz der Leben- und Vorsorgeprodukte sind die im
Jahr 2002 eingefiihrten Produkte VGBL (Vida Gerador de Beneficios Livre) und PGBL
(Plana Gerador de Beneficios Livre).

Diese zwei Produkte, die sich der privaten Pensionsvorsorge widmen, sind sich in ihrer
Struktur sehr ahnlich. Beide sind fondsgebundene Sparprodukte, die eine vorzeitige
Kindigung des Produkts mit einer Strafzahlung bestrafen. Der Hauptvorteil dieser
freiwilligen Produkte ist die steuerliche Behandlung der eingezahlten Pramien. Bei der
VGBL findet nur eine Besteuerung der Ertrdge bei Auszahlung statt. VGBL ist
hauptséchlich an Selbstandige adressiert, die eine einfache Steuererkldrung abgeben.
PGBL bringt Arbeitnehmern mit hohem Einkommen Steuervorteile, wenn diese eine
detaillierte Steuererkl&rung abgeben. Die Steuerbasis kann um 12 % reduziert werden
und so Steuern gespart werden. Diese 12 % gehen auf das Konto der Pensionsvorsorge

und werden erst bei Auszahlung normal besteuert.*°

155 Swiss Re, Insights (2009),S.15
1% Swiss Re, Insights (2009), S.28
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Life and pension-related insurance
indicators, 2008

Premium volume in USDm Density Penetration

Total Pension-related Life (premiums per capita in USD) (premiums as a % of GDP)

Brazil 22426 17251 5178 115 1.4%
Mexico 8329 694 7635 77 0.8%
Chile 3457 2022 1436 206 2.4%
Argentina 2012 982 1031 50 0.6%
Colombia 1828 945 883 39 0.8%
Venezuela 364 0 364 13 0.1%
Others 2647 na na 16 0.5%
Latin America 40967 na na 69 1.0%

Source: Swiss Re Economic Research & Consulting estimates based on supervisory authority data

Abbildung 31:Zahlen zum Segment Leben- und Pensionsvorsorge 2008

Auch im chilenischen Markt ist das Segment der Pensionsvorsorge sehr stark vertreten.
mit einem Marktanteil im Bereich Leben von 60 % und mit 47 % im gesamten
chilenischen Versicherungsmarkt. Der Hauptgrund flr den rasanten Aufstieg dieses
Segments war der im Jahr 1981 stattfindende Pensionsreform. Seit diesem Jahr setzt
Chile auf ein rein privat gemanagtes Rentensystem.

In diesem neuem System wird der Wert der Pensionen durch individuelles Ansparen in
einem Pensionsfond, der die Mittel in Finanzinstrumente anlegt, bestimmt. Es besteht
eine Versicherungspflicht und jeder Arbeitnehmer muss fir die Alterspension 10 %
seines Einkommens abliefern, wobei eine Untergrenze von mindestens 150 US$ und
eine Obergrenze von 2.000 US$ zu berticksichtigen sind. Falls Versicherung bei
Invaliditdt sowie fir Pensionen fir Familienangehtérige nach dem Tod des
Pensionsnehmers erwinscht ist, sind 2,5 % und 3,7 % des Einkommens zusatzlich zu
bezahlen.

Von Seiten der Arbeitgeber und des Staates besteht keine weitere Pflicht aktiv Beitrdge
zur Pensionsversicherung der Arbeitnehmer zu leisten. Mit dem Erreichen des
Pensionsalters, hat der Arbeitnehmer die Mdoglichkeit den Wert des Pensionskontos an
eine Versicherung zu (berschreiben, welche eine jahrliche lebenslédngliche Rente
bezahlt, oder er/sie kann die Rente direkt vom Pensionsfonds erhalten und einen Teil
seiner Ersparnisse noch bei ihm belassen und diese zu einem spateren Zeitpunkt
abrufen.

Es besteht auch die Mdoglichkeit friher in Rente zu gehen falls eine bestimmte

Mindestsumme einbezahlt wurde, die fir eine knapp Uber die Mindestpension liegende

57 Swiss Re, Insights (2009), S.18
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Rente reicht. Falls ein Arbeitnenmer zu geringe Mittel eingezahlt hat um die
Mindestpension zu erreichen, so wird der Differenzbetrag - wenn mindestens 20 Jahre
lang eingezahlt wurde - vom Staat getragen.>®

Auch in Kolumbien fand eine Rentenreform statt allerdings einige Jahre spéter namlich
im Jahr 1993. Das neue Rentenmodell erlaubt den Arbeitnehmern in Rentenfonds
einzuzahlen, die entweder im Sinne eines reinen Kapitalfonds oder nach dem Modell
einer Versicherung arbeiten. Im ersten Fall kdnnen die Rentner berschissige Mittel
erhalten, laufen aber auch in Gefahr, dass sie, wenn sie langer leben als ihre gemachten
Einlagen Mittel bereitstellen, in den letzten Jahren ohne Rentenzahlung sind. Im
zweiten Fall zahlt die Versicherung in jedem Fall bis zum Tode, dafiir fallen aber
uberschussige Mittel an die Versicherung. Diese neuen Institutionen konnen von

staatlicher oder privater Seite betrieben werden.

8.1.2 Kfz-Versicherungen

Dieses Segment ist im stdamerikanischen Kontinent sehr stark vertreten. Speziell in
Venezuela, Argentinien, Kolumbien und Brasilien. Der Kfz-Bereich ist die grofite non-
life personal line im ganzen sudamerikanischen Versicherungsmarkt. Zwischen den
Jahren 2003 und 2007 konnte diese Sparte enorm wachsen, sodass sich die
Gesamtpradmien vom Jahr 2000 von 11 Milliarden US$ verdoppeln konnten. Der
Hauptgrund flr diesen rasanten Anstieg lag in der gestiegen Zahl am Verkauf von

Neuwagen.*®°

158 Jager, J.(1998), S.3
159 Meyer-Larsen, 1.(1997)
190 S\iss Re, Insights (2009), S.16
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Source: BBVA Research

Abbildung 32: Zahl der verkauften Autos nach Staat™

Sehr stark ist die Prasenz der Kfz-Versicherung in Venezuela. Diese Dominanz ergibt
sich aus dem Boom am Verkauf von Neuwagen zwischen 2004 bis 2007. In der Periode
verzeichnete dieses Segment eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 28 %.
Als die Finanzkrise sich im Jahr 2009 auch auf Siidamerika ausweitete, wurden nur
noch 81.131 Neuwagen verkauft. Im Vergleich zu den zwei Jahren davor, wo 2007
491.899 Stuck und 2008 271.252 Stiick verkauft wurden, verzeichnete das Segment
einen herben Riickschlag.*®

Auch in Brasilien ist der Kfz-Sektor sehr stark. Im Jahr 2008 verzeichnete der Sektor
eine reale Wachstumsrate von 10 %. Die Auswirkungen der Finanzkrise zeigten sich
erst ab Oktober des eben genannten Jahres. Bis zu diesem Monat wurden zwischen 20-
25 % mehr Autos verkauft. *® Durch die Intervention der Regierung, indem sie eine
Reduktion der Produktionssteuer fur die Autohersteller einflihrte, konnte die Zahl der
verkauften Neuwagen in Februar 2009 wieder stabilisiert werden und eine Reduktion
der Preise der Neuwagen um ca. 800 USD erreichen. Aulierdem konnte man damit die
steigende Arbeitslosigkeit in der Autoindustrie stoppen.*®

Dank einer stetig wachsenden und florierenden Wirtschaft in Brasilien, konnte man die
Arbeitslosenrate senken und die Lohne erhohen. Zudem verzeichnete das
Kreditgeschaft beim Kauf von Neuwagen einen starken Anstieg. Diese Faktoren
ermoglichen vielen Brasilianern sich ein neues Auto zu leisten. Fur das Jahr 2010 ist

161 BBVA Research (2010), S.6
192 Swiss Re, Insights (2009), S.46
163 Mapfre (2009), S.51

164 Eleve (2009)
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eine Wachstumsrate beim Verkauf von Neuwagen von 9.8 % zu erwarten.'® Diese
Zahlen fuhren zu einem positiven Ergebnis der Kfz-Versicherungsprodukte im Jahr
2010.

Die Kfz-Sparte ist in Argentinien von grofer Bedeutung. Nahezu 45 % des
Versicherungsmarkts kann dem Kfz-Bereich zugerechnet werden. Dieser Bereich hat
sich zwischen 2000 und 2008 sehr gut entwickelt und ist neben dem Bereich
Arbeiterunfallversicherung, mit einem Marktanteil von 26,5 %, einer der stabilsten im

argentinischen Markt.*®

Besondere Merkmale dieses Segments ist der starke
Preiswettbewerb zwischen den im Markt tatigen Unternehmen, die hohen Kosten im
Bereich Kundengewinnung und eine hohe Zahl von Schadensfallen in den letzten
Jahren aufgrund der noch immer schlechten StraRenverhaltnissen in Argentinien.'®’
Nach dem Ausbruch der Finanzkrise ging auch in Argentinien die Zahl der verkauften
Neuwagen sehr stark zurtick. Insgesamt wurden in Februar 2009 14,3 % weniger

Neuwagen verkauft im Vergleich zu den vorigen 12 Monaten.*®®

Auch in Kolumbien ist der Kfz-Bereich sehr stark vertreten mit einer Prdmiensumme
von ca. 1240 Millionen USD fiur das Jahr 2008. Das Segment besteht aus einem
verpflichtenden und freiwilligen Bereich. Der verpflichtende Bereich stellt mit 67 %
den groBten Teil des Segments dar. Obwohl jeder der ein Auto besitzt, verpflichtet ist es
zu versichern sind laut Axco® nur ca. 50 % der Autos versichert. Die
Pflichtversicherung, auch als SOAT*"® bekannt, deckt Personenschaden- inkludiert sind
Fahrer, Beifahrer und eventuell dritte Beteiligte- bis zur vereinbarten
Versicherungssumme ab. Zusatzlich zu diesem verpflichtenden Teil kann sich der
Versicherungsnehmer auf Vollkasko, gegen Diebstahl oder fir zusétzlichen
Rechtsbeistand versichern.*".

Der Kfz-Sektor konnte trotz einem starken Preiskampf seit dem Jahr 200 konstant bis
2007 um 3 % j&hrlich wachsen. 2008 ging die Zahl der verkauften Autos zuriick. Dies

fuhrte zu einem negativen Effekt auf die freiwillige Versicherung.

165 Americaeconomia (2010)

1% Fitch Ratings (2009), S.5

187 Fitch Ratings (2009), S.8

168 Motorshow (2009)

169 Axco ist ein fiihrender unabhangiger Anbieter von Informationen aus dem globalen Assekuranzmarkt.
170 Sequro obligatorio de accidentes de transito

71 Swiss Re, Insights (2009), S.36
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8.1.3 Unfall- und Krankenversicherung (inklusive Arbeiterunfallversicherung)

Im Jahr 2008 konnte eine Prdmiensumme von 19 Milliarden USD generiert werden. Im
Vergleich mit dem Jahr 2000 (7,4 Milliarden USD) konnte der Sektor um mehr als 250

% Pramien erwirtschaften.

A&H (incl. workers” comp)
insurance indicators, 2008

Density Penetration Out-of-pocket

Premium volume {premiums per (premiums as Population expenditures as a % of

inUSDm capita in USD) a % of GDP) {in m) total health expenditure

Brazil 7329 38 0.5% 194 31%
Venezuela 4647 165 1.5% 28 48%
Mexico 2752 26 0.3% 108 51%
Argentina 1515 38 0.5% 40 24%
Colombia 945 20 0.4% 47 7%
Chile 433 26 0.3% 17 26%
Others 1918 12 0.4% 163 na
Latin America 19494 33 0.5% 597 na

Source: WHO, Swiss Re Economic Research & Consulting estimates based on supervisory authority data

Abbildung 33: Eckdaten zur Unfall- und Krankenversicherung (inkl. Arbeiterunfallversicherung)
2008""

Die Unfall- und Krankenversicherung deckt hauptsachlich die Kosten fir
Krankenhausaufenthalte plus eventuelle chirurgische Eingriffe. Auf der anderen Seite
kommt die Arbeiterunfallversicherung fir Kosten auf, die bei einem Unfall am
Arbeitsplatz entstehen kdnnen. Diese Kosten reichen von medizinischer Versorgung bis
Arbeitsunfahigkeit und Sterbefall plus eventuelle Therapiekosten.

Mit einem Marktanteil von 42 % ist die Unfall- und Krankenversicherung die starkste
Sparte im venezolanischen Markt. Der Grund fiir so einen groRen Marktanteil im
Bereich Krankenversicherung, die tberwiegend die Kosten fur Krankenhausaufenthalte,
chirurgische Eingriffe und Mutterschaft deckt, l&sst sich in dem rasanten Anstieg der
Zahl der Staatsangestellten erkldaren. Axco schatzt, dass 50 % der
Krankenversicherungspramien von staatlichen Einrichtungen gezahlt werden. 173

Auch ein sehr groRer Marktanteil hat die Unfall- und Krankenversicherung in Brasilien.
In der Sparte Nicht-Leben personenbezogen stellt die Unfall- und Krankenversicherung
31 % des Markts dar. Eine Unfall- und Krankenversicherung ist nicht verpflichtend in
Brasilien. Der Staat gewahrt einen universellen Zugang zu grundlegenden Leistungen

im Gesundheitssektor. In den letzten Jahren hat sich die Nachfrage nach

172 S\iss Re, Insights (2009), S.17
173 Swiss Re, Insights (2009), S.46
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Zusatzversicherungen, wo ein besseres Service und zusétzliche Behandlungen
inbegriffen sind, bei Besserverdienern extrem erhoht. Die Unfallversicherung am
Avrbeitsplatz ist dagegen verpflichtend und wird vom Staat gemanagt.*”*

In Argentinien ist das Segment der Arbeiterunfallversicherung sehr wichtig, denn alle
Arbeitnehmer, ausgenommen Hausangestellte, miissen sowohl im privaten wie auch im
oOffentlichen Sektor von den Arbeitgebern versichert sein. Zwischen 2000 und 2008
konnte das Segment eine jahrliche Wachstumsrate von 14 % verzeichnen. In den letzten

Jahren herrschte auch in Argentinien ein harter Preiskampf bei den Tarifen.

8.1.4 Restschuldversicherung

Ein Produkt, das in den letzten Jahren von der guten und stabilen wirtschaftlichen Lage
Lateinamerikas  profitiert  hat, ist die Restschuldversicherung. Die
Restschuldversicherung wird in Verbindung mit der Aufnahme eines Kredits
abgeschlossen. Meistens wird die Versicherung vom Kreditgeber auf Kosten des
Kreditnehmers abgeschlossen. Der Kreditgeber sichert sich dieser Weise gegen den
Ausfall des Kredits bei Sterbefall, Krankheit oder Arbeitsunfahigkeit des
Kreditnehmers ab.

Die Entwicklung dieser Sparte hangt hauptsachlich von der Vergabe von Darlehen ab.
Zwischen 2003 und 2008 wurden in Brasilien jahrlich 33 % mehr Darlehen vergeben.
Dieser Trend wirkte sich sehr positiv auf die Restschuldversicherung aus. Im Jahr 2008
verzeichnete diese Sparte eine jahrliche Wachstumsrate im Vergleich zu 2007 von 36,7

% mit einer Gesamtsumme an Pramien von 1,3 Milliarden USD.'"

8.2 Vertriebswege der Versicherungsunternehmen

Der Vertrieb von Versicherungsprodukten in Lateinamerika wird hauptséchlich auf
traditionellen Vertriebswegen — durch Versicherungsmakler und Vertreter -
durchgefiihrt. Nichtsdestotrotz ist ein Umdenken Richtung alternative Vertriebswege
entstanden. Dieses Umdenken hat seinen Ursprung in dem starken Wettbewerb und
dem harten Preiskampf bei den Tarifen.

Durch die Erweiterung des Vertriebs durch alternative Vertriebskanale konnte man sehr
erfolgreich neue Kundengruppen ansprechen. Die wichtigsten dieser alternativen
Vertriebskandle sind der Allfinanzvertrieb, Vertrieb im Einzelhandel und

7% Swiss Re, Insights (2009), S.29
17> Swiss Re, Insights (2009), S.28
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Einkaufszentren und der Vertrieb durch Bezugsgruppen. Speziell der Vertrieb durch
Banken hat sich als sehr erfolgreich herauskristallisiert.

178 sind neben verbesserte

Die Hauptgrunde fir den grof3en Erfolg des Allfinanzvertriebs
makrodkonomische und gunstige steuerliche Rahmenbedingung in der Region die
Liberalisierung der Finanzmarkte in den vergangenen Jahren, mit der
aufsichtsrechtliche Hirden weitgehend Utberwunden wurden. Versicherungsagenten
dirfen von Bankfilialen aus verkaufen und Versicherer kénnen uneingeschrankt in den
Allfinanzvertrieb einsteigen. Beide Parteien, Bank und Versicherer, teilen sich die
Provision. Der Kundendatenaustausch mit dem Ziel Produkte zu verkaufen zwischen
den zwei Parteien ist jedoch in einzelnen Staaten wie Brasilien und Chile nicht
erlaubt.*”’

Ein weiterer Faktor fur den Erfolg des Allfinanzvertriebes ist die starke Prasenz des
Finanzholding-Modells, bei dem eine Holding-Gesellschaft Eigentiimerin einer
Versicherung und eine Bank ist. Ein Beispiel daftr ist Bradesco, der grof3te Versicherer
der Region, in Brasilien und die Bank Santander, die grote Bankengruppe
Lateinamerikas. Bradesco gehort der gleichnamigen Finanzholding mit 35 Millionen
Kunden an und Die Bank Santander bietet neben den tblichen Dienstleistungen auch
verstarkt Versicherungen an.'™

Die Versicherer profitieren weiterst sehr stark vom groflen Kundenstock der Bank, die
Kostenersparnis im Bereich Infrastruktur, die hohe Reputation der Bank- ein
wesentlicher Punkt bei Abschluss einer Polizze - und das Vertrauen der Kunden in das

Kreditinstitut.1’®

176 Beim Allfinanz Konzept wird versucht, méglichst viele Finanzdienstleistungen bei einem einzigen
Dienstleister anzubieten. So beschrénken sich viele Banken nicht nur auf ihr Kerngeschéft der
Kreditvergabe und der Kontoflihrung, sondern bieten daneben noch andere Dienstleistungen, wie
Versicherungen und Investmentgeschafte an. Dabei kann das Allfinanz Konzept zum einen durch
vertraglich geregelte Kooperation zwischen mehreren Unternehmen durchgefiihrt werden. Entnommen
aus www.bdrsennews.de

Y77 Swiss Re, Sigma (2007), S22

178 Swiss Re, Sigma (2007), S.23

19 Swiss Re, Insights (2009), S.20
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Abbildung 34: Durchdringung des Allfinanzkonzepts in einigen lateinamerikanischen Markten'®

Aus der Graphik geht sehr deutlich heraus, dass in Brasilien das Allfinanzkonzept sich
am besten entwickelt hat. Ein Grund dafur ist bestimmt die Tatsache, dass acht der top
ten Lebensversicherer in Brasilien einer Bank-Holding angehdren. Ein Viertel aller
Prémien werden durch die Allfinanz vertrieben, vor allem im Bereich Leben ist der
Anteil am groRten mit 55 % aller erwirtschafteten Pramien.*®

Im chilenischen Markt wurden 29 % der Prdmien durch Allfinanz vertrieben, wobei im
Sektor Leben der Marktanteil mit 34,2 % am grof3ten ist. Dieser Trend wird auch durch
die von der Regierung geschaffene gesetzliche Rahmenbedingung beglinstigt. Seit 1997
diirfen Banken Versicherungsprodukte verkaufen.®?

Der Vertrieb im kolumbianischen Versicherungssektor wird hauptséchlich von Maklern
dominiert, nichtsdestotrotz boomt der Vertrieb von Versicherungsprodukten durch
Banken. Im ersten Quartal 2008 wurden ca. 20 % der Pramien fiir Leben- Unfall- und
Krankenversicherung durch die Allfinanz generiert. Vor allem der Abschluss von
einfachen Produkten mit Standardpolizzen, wie zum Beispiel Begrébnisversicherungen,
Einzellebebensversicherungen, private Unfallversicherungen und

Gruppenlebensversicherung konnten erfolgreich an dem Mann gebracht werden

180 S\wiss Re, Insights (2009), S.20
181 Swiss Re, Insights (2009), S.30
182 Swiss Re, Insights (2009), S.34
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Abbildung 35: Produkte, die in Kolumbien durch die Allfinanz vertrieben wurden'®

Hervorzuheben ist die Gruppenlebensversicherung mit einem Anteil von 55 %, wo ein

wesentlicher Teil die Restschuldversicherung fiir abgeschlossene Darlehen ausmacht.

Eine groRe Ausweitung hat der Allfinanzvertrieb in Mexiko erfahren vor allem
begiinstigt durch die Kreditexpansion'®* in den letzten Jahren und durch die wachsende
Nachfrage nach Lebensversicherungen mit Spar- und Schutzelementen. Der Anteil des
Allfinanzvertriebs in Einzellebensversicherungen konnte von 10 % im Jahr 2002 auf 33
% im Jahr 2008 steigen. Zusétzlich zu den Vorteilen, die der Allfinanzvertrieb mit sich
bringt, gelang es den Versicherern den Abschlusskostenkoeffizient'®®

ratio) zu verringern von 25 % im Jahr 2002 auf 17 % im Jahr 2008.%%

(acquisition cost

183 Swiss Re, Insights (2009), S.38

184 \ergroRerung des Kreditvolumens in der Volkswirtschaft durch die Banken, oft induziert durch
geldpolitisch expansive MalRnahmen der Zentralbank.Entnommen aus www.wirtschaftlexikon.net

185 Eine Kennzahl, die die Effizienz, bezogen auf Kostenfaktoren eines Versicherers darstellt. Je kleiner
der Wert der Kennzahl desto effizienter arbeitet das Unternehmen.

188 Swiss Re, Insights (2009), S.43
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Source: AMIS (insurance association)

Abbildung 36: Abschlusskostenkoeffizient in der Einzellebenssparte von 2002-2008%

8.3 Entwicklung der personenbezogenen Versicherungsprodukte

Ein interessanter Einblick tber den stidamerikanischen Markt gibt uns eine Analyse der
personenbezogenen Produkte (Personal lines) im Markt. Diese Sparte erfreute sich
einem schnellen Wachstum in den letzten Jahren. Man geht davon aus, dass die
Tendenz dieser Produkte trotz Finanzkrise stabil bleibt und eine durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate von 7 % bis 2019 erreichen konnte.'®

Unter personenbezogene Produkte versteht man alle Versicherungsprodukte, das
inkludiert  Lebens und  Nicht-Lebensprodukte, die  einem  Menschen
Versicherungsschutz gewahren. Beispiele fiir Nicht-Lebensprodukte (Non-life personal
lines) waren  Kfz-Versicherungen,  Haushaltsversicherungen  sowie  auch
Unfallversicherungen, Krankenversicherung und Arbeiter-Unfallversicherungen.

Die Lebensprodukte (Life&pension-realted insurance) werden oft und gern als
Pensionsvorsorge, Lebensabsicherung, Investitionsanlage oder fir spéatere fixe
Ausgaben, wie zum Beispiel Begrabniskosten oder Ausbildungskosten, verwendet.

Im Folgenden werden die sechs groften Markten'®® der Region unter die Lupe
genommen, da diese vom Segment Uberwiegend dominiert werden. Die englischen

Begriffe werden Ubernommen um die dargestellten Graphiken besser zu verstehen.

187 Swiss Re, Insights (2009), S.43
188 Swiss Re, Insights (2009), S.3
189 Brasilien, Mexiko, Venezuela, Argentinien, Chile, Kolumbien.
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2008 wurden USD 105 Milliarden an Pramien erwirtschaftet, 84 % davon wurden von
personenbezogene Produkte generiert, in Zahlen ausgedriickt sind das USD 88
Milliarden.

Nahezu 90 % der Pramien personenbezogener Produkte werden in diesen sechs
Mérkten generiert. Die untere Tabelle zeigt ganz klar wie présent Brasilien in diesem
Segment ist. Der Marktanteil Brasiliens am Segment life&pension betragt ca. 54 %,
wobei der non-life-Anteil mit ca. 44% kleiner ausfallt. Als zweitstarkster Markt im
life&pension-Segment zeigt sich Mexiko gefolgt von Chile. Im Non-life-Segment ist
Venezuela mit einem Anteil von 18 % als zweitstarkster Markt viel présenter als
Mexiko.

100%  USD41bn USD 46bn USD 17bn USD 106bn

Crthers

20%

0%

Life & pension-related MNon-life, Mon-life, Total
insurance personal lines commercial lines

Source: Swiss Re Economic Research & Consulting estimates based on supervisory authority data

Abbildung 37: Geschatztes Pramienvolumen nach Segment und Staat*®

Wenn wir die einzelnen Mérkte genauer betrachten, dann zeigen sich einige relevanten
Unterschiede zwischen den Mérkten. Sehr markant ist die Dominanz der non-life-Linie
in Venezuela und die Prasenz der life&pension-related-Produkte in Chile. Nur in Chile
ist der Anteil der non-life commercial lines groRer ist als der non-life personal lines-
Anteil. Der Grund fur diese in Sudamerika seltene Aufteilung liegt in der schwach

entwickelten Kfz-Unfall- und Krankenversicherung.**

190 S\viss Re, Insights (2009),5.13
91 Swiss Re, Insights (2009),5.13
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Abbildung 38: Geschéatzter Anteil jedes Segments im gesamten Versicherungsmarkts nach Staat'*

8.4 Direkte Auswirkungen der Finanzkrise auf den Versicherungsmarkt
Lateinamerikas

Der stidamerikanische Versicherungsmarkt ist nicht von der Finanzkrise unberihrt
geblieben. Bis Mitte 2008 erlebte der Markt einen starken Aufschwung. Ab dem dritten
Quartal des Jahres waren die Auswirkungen der Finanzkrise deutlich spurbar. Laut
CEPAL betrug das PIB des Kontinents fiir das Jahr 2008 4,2 %, was ein Riickgang im
Vergleich zum Jahr davor 5,8 % bedeutete.'*?

Es besteht ein direkter Zusammenhang zwischen wirtschaftliche Entwicklung und die
Entwicklung des Versicherungsgeschéfts. Je stabiler die Wirtschaften desto besser
entwickelt sich der Versicherungsmarkt der Region. Aus diesem Grund erlebte das
Versicherungsgeschéft einen Rickgang in den Jahren 2008 und 2009. Obwohl
Stidamerika durch die verschieden internen Verdnderungen in den letzten Jahren, wie
zum  Beispiel  strukturelle  Reformen,  steuerliche  Disziplin,  niedrige
AuBenverschuldungsraten, stabile und niedrige Inflationsraten und attraktive
Bedingungen fiir auslandische Investoren, viel besser aufgestellt war, um die Krise zu
bewaéltigen, hat sich die Finanzkrise direkt bei folgenden Faktoren auf den Markt
ausgewirkt.

192 Swiss Re, Insights (2009),5.13
198 sangmeister, H. (2011), S.2
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- Ruckgang des Privatkonsums
- Gestiegene Arbeitslosigkeit
- Steigung der Inflation

- Senkung der Investitionen ausléandischer Anleger

Wenn wir uns der Abbildung 39 zuwenden erkennen wir, dass der Versicherungsmarkt
nicht wie in den letzten Jahren wachsen konnte, dennoch konnte das
Versicherungsgeschéaft 2008 im Vergleich zum Jahr 2007 (12,1 %) um 8,4 % wachsen.
Die Mérkte, die am stérksten von der Finanzkrise betroffen waren, sind Mexiko und die
anderen mittelamerikanischen Lander. Der Grund dafiir ist die starke Abhangigkeit der
Exportleistungen dieser Staaten von den USA und ihre weit offenere Wirtschaften, und
daher auch von der Finanzkrise starker betroffen, im Vergleich zu den
stidamerikanischen Staaten.

Im Jahr 2008 wurden ca. 105 Milliarden an Pramien gezahlt, davon sind ca. 40 % dem
Lebensgeschaft und 60 % dem Nicht-Lebensgeschéaft zuzurechnen. Das Lebensgeschaft
wurde starker von der Finanzkrise getroffen, wie auch in den anderen grolRen
Versicherungsmarkten weltweit. Dennoch verzeichneten beide Sparten ein positives
Wachstum von 7 % und 9,5 % jeweils. Weitere Details kénnen in der unteren

Abbildung entnommen werden.
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Tabelle I: Pramienvolumen nach Regionen und Organisationen 2008

Pramieneinnahmen

{in Millionen USD)

Gesamtgeschft o ) 2008 2007

Amerika 1450749 1428290
Nordamerika 1345816 1338648
Lateinamerika und Karibik 104933 89642

Europa 1753200 1764685
Westeuropa 1656281 1689566
Mittel- und Osteuropa 96919 75119

Asien 933358 812046
Japan und neue industrielander Asiens 675109 BOB007T
Siid- und Ostasien 229036 180099
Vorder- und Zentralasien 29213 23940

Ozeanien 77716 68882

Afrika 54713 53683

Welt? 4269737 41276586
industrielander’ 3756939 3705676
Emerging markets® 512799 42181

OECD® 3696073 3644916

G 2925946 2910018

EU, 15 Lander 1564424 1610383

EU, 27 Lander 1616461 1850152

NAFTA? 1364839 1356214

ASEANS 45493 41288

Life business R

Amerika 666954 860579
Nordamerika 626066 624558
Lateinamerika und Karibik 40889 36021

Europa 1050815 1115147
Westeuropa 1025260 1097027
Mittel- und Osteuropa 25554 18120

Asien 690951 592644
Japan und neue Industrielander Asiens 519046 459812
Siid- und Ostasien 164228 127127
Vorder- und Zentralasien 7677 6005

Ozeanien 43835 35809

Afrika 37866 37645

Weit? 2480421 2441823
Industrielander? 2218523 2220129
Emerging markets* 271898 221695

QECD® 2147210 2150619

G7e 1710983 1725307

EU, 15 Lander 973700 1054320

EU, 27 Lander 998452 1071539

NAFTA? 634394 632242

ASEANS 29329 26842

Non-life business . : : : .

Amerika 783795 767711
Nordamerika 719751 714080
Lateinamerika und Karibik 4044 53621

Europa 702386 649538
Westeuropa 631021 592539
Mittel- und Osteuropa 71365 56999

Asien 242407 219402
Japan und neue Industrielander Asiens 156063 148495
Siid- und Ostasien 64808 52972
Vorder- und Zentralasien 21536 17936

Ozeanien 33881 33074

Afrika 16847 16038

Weit? 1778316 1685702
Industrielénder? 1538290 1485547
Emerging markets® 240901 200216

OECD® 1548862 1494297

G7E 1214963 1184711

EU, 15 Lander 590724 556073

EU, 27 Lander 618009 578653

NAFTA? 730445 723972

ASEANS 16164 14446
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Abbildung 39: Pramienvolumen nach Regionen und Organisationen 2008
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9. Schlussbetrachtung und Fazit

Der erste Teil dieser Diplomarbeit untersucht die Entstehung Ursachen und der
Werdegang der Wirtschafts- und Finanzkrise. Ausgangspunkt fir die Entstehung der
Krise waren die Terrorattentate 2001 und eine von der Dotcom-Blase angeschlagene
US-Wirtschaft.

Als Hauptgrund fir die Entstehung der Immobilienblase kann die Reaktion der US-
Zentralbank- die Senkung des Leitzinses bis auf 1% im Jahr 2003- betrachtet werden.
Diese Maltnahme ermdglichte einen Boom im US-Immobiliensektor, da dadurch die
Kredite gunstiger wurden. Es war noch nie so ginstig und einfach einen Kredit zu
bekommen und sich den Traum eines Eigenheimes zu verwirklichen.

Sehr viele US-Birger nutzten die Moglichkeit der Umfinanzierung ihrer bestehenden
Hypothekenkredite. Sie kindigten ihre bestehenden Kredite um diese mit einer
variablen verzinsten Hypothek zu ersetzen, die sogenannten Adjustable Rate Mortgage
(ARM). Da die Kreditnehmer durch die neue Hypothek weniger Zinsen zahlen mussten,
gaben sie das Geld fur Konsumguter aus und belebten somit die US-Wirtschaft. An
dieser Stelle ist die Rolle der Kreditmakler und Kreditvermittler von entscheidender
Bedeutung. Ihr aggressives und skrupelloses Marketingverhalten war ausgerichtet
schnell einen Vertrag abzuschlie3en, ohne dabei zu beachten ob das Produkt zum
Kunden passte oder ob die ndtigen Voraussetzungen fir die Kreditvergabe vorhanden
waren. Sehr selten wurde die Strafzahlung bei vorzeitiger Kiindigung, die bis zu sechs
Monatsraten betragen konnte, erwahnt. Es muss aber auch festgehalten werden, dass
von Seite der Kreditnehmer diese Hinweise gern ignoriert wurden, da sie damit
spekulierten Dbei steigenden Immobilienpreisen mit der neuen Hypothek diese
Strafzahlung zu finanzieren.

Die Banken waren sehr einfallsreich und kreierten eine Vielzahl von Varianten um
einen Hypothekenkredit an den Kunden zu bringen wie zum Beispiel: Hybride ARMs,
wo der Kreditnehmer zu Beginn der Laufzeit einen fixen niedrigen Zins zahlt bevor die
Anpassung an den variablen Zins einsetzt. Sehr beliebt bei den Kreditnehmern war die
Variante, wo zu Beginn der Laufzeit flir eine bestimmte Periode der Kreditnehmer
kreditkartenartige Minimumzahlungen zu leisten hatte. Dabei konnte er sich jeden
Monat neu entscheiden ob er Zinsen und Tilgung, nur die Zinsen oder einen
Mindestbetrag, der nicht einmal den Zins abdeckte und den Kreditbetrag letztendlich
steigen liel3, bedient (Payment-options ARMS).

94



Bei der Analyse der Entstehung des US-Subprime Marktes stof3en wir auf eine weitere
interessante Erkenntnis. Just die staatliche Regierung war es, die die gesetzlichen
Rahmenbedingung geschaffen hatte, sodass tberhaupt solche Kredite- auch Subprime
Kredite genannt- vergeben werden durften. Mit dem Ziel auch der breiten Mafe ein
Hypothekenkredit  zu  ermdglichen,  vollzog die  US-Regierung  einige
Gesetzesanderungen in den 1980er Jahren, ndmlich den ,,Despository Institutions
Deregulation Monetary Control Act* (DIDMCA), den ,Alternative Mortgage
Transaction Paraty Act“ (AMTPA) und den ,,Tax Reform Act of 1986“ (TRA86).

Die Zinshochstgrenze fir Hypothekarkredite wurde abgeschafft und jegliche
Restriktionen beziglich Vertrags- sowie sonstiger anderer Gebihren, die im
Zusammenhang mit der Vergabe von Hypothekenkrediten anfallen, festgelegt. Den
Banken war es nun maoglich Zinsen und Gebiihren zu verlangen, die Gber dem staatlich
festgelegten Niveau lagen und somit auch Kunden mit geringer Bonitét anzusprechen.
AuBerdem wurde die steuerliche Absetzbarkeit von Zinszahlungen jeglicher Kreditarten
abgeschafft, die der Hypothekenkredite blieben jedoch aufrecht. Es fand eine

Umschichtung weg von Kreditkarten und Fahrzeugkrediten hin zu Hypothekenkredite.

Als einige Jahre spéter die Zentralbank den Leitzins erhohte, platzte die US-
Immobilienblase und damit auch der Traum eines Eigenheimes vieler US-Burger. Viele
Kreditnehmer konnten ihre Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen und die

Zahl der Zwangsversteigerungen wuchs rapide an.

Der Grund daftr, dass aus der US-Immobilienkrise eine Welt- und Finanzkrise wurde,
ist den Finanzinnovationen (ABS, CDO und CDS) im Bereich der Verbriefung von
Forderungen zuzuschreiben. Die Forderungen aus den Hypothekenkrediten wurden von
den Banken verbrieft und an eine Zweckgesellschaft weiterverduRert. Die
Zweckgesellschaft strukturierte die Forderungen, liel sie von Ratingagenturen bewerten
und platzierte sie am Kapitalmarkt. Aufgrund ihrer hohen Renditen und ihrer
vielseitigen Anpassung an den Bedurfnissen der Anleger, wurden diese sehr komplexen
Finanzprodukte sehr gern von Investoren gekauft.

Der Groliteil der Investoren verliel? sich auf den Bewertungen der Ratingagenturen und
kaufte die Titel auch ohne spezifisch zu wissen wie riskant diese waren.

Aus diesem Grund tragen auch die Ratingagenturen Schuld an die Entstehung der

heutigen Krise. Den Ratingagenturen wird vorgeworfen die sehr komplexen
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Finanzprodukte falsch bewertet zu haben und als die zugrunde liegende
Vermogenswerte Ausfélle erlitten nicht schnell genug reagiert zu haben. Die
Ratingagenturen  verhielten sich unverantwortlich bei der Bewertung der
Finanzprodukte, da sie nicht Uber ausreichende Erfahrungswerte mit diesen Produkten
verfiigten. AulRerdem besteht klarerweise ein Interessenskonflikt, der eine unabhangige
Bewertung von Seiten der Agenturen gar nicht zul&sst. Als gewinnorientiertes
Unternehmen besteht die Gefahr, dass die Agenturen die Abhdngigkeit von
Auftragsgebern ausniitzen und positive Bewertungen abgeben um mehrere Auftrage zu
erhalten. Da die Agenturen nicht nur eine Bewertungsfunktion inne haben sondern auch
als Berater bei der Strukturierung von Wertpapieren- die sie spater selber bewerten-
fungieren, ist an eine unabhangige Bewertung von Wertpapieren gar nicht zu denken.

Drei ein halb Jahren nach Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise kann immer noch
nicht von einem Ende der Krise gesprochen werden. Die Finanzmarkte haben sich
einigermalien rehabilitiert es bleiben aber dennoch einige Fragen offen.

Wie werden die Schuldenberge einiger Lander abgetragen?

Die Europder werden noch lange fiir die Sunden der Vergangenheit zu zahlen haben.
Ob nun in Form von Einschnitten bei 6ffentlichen Leistungen, durch Garantien fir
marode Banken oder durch ein verlangsamtes Wachstum, weil Kredite durch neue
Schutzvorschriften teurer werden oder zogernder flieRen.*®

Welche Konsequenzen wurden aus Finanzkrise gezogen?

In September 2010 haben sich die wichtigsten Bankenaufseher und Notenbankchefs auf
neue, verschéarfte Eigenkapital- und Liquiditatsregeln fir die Banken weltweit geeinigt.
Ziel der Basel-111-Regeln ist es die exzessiven Risiken von Kreditgeschaften im Zaum
halten und die Banken widerstandsfahiger gegen wirtschaftliche Probleme zu machen.
Die neuen Regelungen fir das Eigenkapital werden von 2013 an schrittweise
eingefliihrt. Das Kernkapital soll bis 2015 auf sechs von bisher vier Prozent der
risikogewichteten Aktiva steigen, das harte Kernkapital — also Aktionadrskapital und
Gewinnriicklagen — auf 4,5 von bisher zwei Prozent. *%

Einige Experten duBern sich skeptisch bezlglich dieser neuen Regelungen. Sie sind der

Meinung ,,mehr Regulierung bremse das Wachstum*. Durch das Inkrafttreten der neuen

19 Exner, T. (2010)
19 Hamburger Abendblatt (2010)
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Regeln wird eine Einschrankung der Kreditvergabe befiirchtet. Dies wirde zu einer
geringeren wirtschaftlichen Produktivitat fihren.

Es bleibt abzuwarten wie diese neuen Malinahmen greifen werden, und ob sie ihr Ziel,
das Schitzen vor neuen Krisen, erreichen kénnen. Immerhin sind die Regelungen von
Basel-11 und neue Buchflhrungsstandards fir die Verbreitung der Wirtschafts- und

Finanzkrise mitverantwortlich gewesen.*®’

Eine Analyse im zweiten Teil dieser Arbeit zeigt, dass die Auswirkungen der Finanz-
und Wirtschaftkrise von den meistens lateinamerikanischen L&ndern recht gut
gemeistert wurden. Die Mehrheit der Staaten zeigt sich sowohl politisch als auch
wirtschaftlich sehr stabil. Die MaBnahmen, die bereits vor der Krise getroffen wurden,
um den Wirtschaften der Staaten mehr Stabilitat zu verleihen, konnten ihr Ziel erfillen.

Da die grofiten Banken Lateinamerikas nicht im Subprime-Titel investiert hatten, kam
es zu keiner groBen Rezession am Finanzmarkt. Im Vergleich zu den européischen und
nordamerikanischen Finanzmarkten ist Lateinamerika auf einem guten Weg aus der
Krise zu kommen. Nicht zu unterschatzen ist aber die Abhangigkeit vieler
lateinamerikanischer Staaten von den USA bzw. Industriestaaten. Wie lange der
Kontinent sich weiterhin resistent gegen den Auswirkungen der Wirtschaftskrise zeigen
wird, hangt von der Entwicklung der Finanz- und Kapitalméarkte der USA und Europas.
Je langsamer sich die Industrielander von der Krise erholen desto starker die
Auswirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung Lateinamerikas.

Ein gutes Beispiel dafir ist Zentralamerika. Das Wirtschaftswachstum Zentralamerikas
(4,9 %)war bei weitem nicht so dynamisch wie das von Stidamerika (6,6 %)%®. Der
Grund dafr ist die bereits erwahnte wirtschaftliche Abhangigkeit Zentralamerikas von
den USA.

Die Tatsache, dass das Versicherungsgeschéft von der Entwicklung der Wirtschaft der
einzelnen Staaten abhéngt, gibt der Versicherungsbranche Hoffnung auf eine baldige
Erholung im Versicherungsmarkt. Laut CEPAL betrug das BIP Lateinamerikas 2010
rund 6 %. Zu behaupten, dass die Krise bereits Uberstanden ist, ware aber nicht
realistisch. Es spielen zu viele Faktoren eine wichtige Rolle was die weitere
wirtschaftliche Entwicklung des Kontinents betrifft.

Meiner Meinung nach wird die weitere Entwicklung Lateinamerikas von zwei Faktoren

abhangen. Erstens, wie gut die MalRnahmen der Regierungen zur Bekdmpfung der Krise

Y97 Financial Times (2010)
198 Sagmeister, H. (2011)
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greifen und zweitens, wie die Mittelschicht auf diese MaRBnahmen reagiert. Die
Mittelschicht ist von immenser Bedeutung fur die wirtschaftliche Produktivitat des
Kontinents wahrend der Krisenjahre gewesen. Sie war der Motor fur den internen
Konsum in den lateinamerikanischen Wirtschaften. Es ist abzuwarten wie viel Geld die
Regierungen bereit oder im Stande sind im sozialen Bereich zu investieren, um das
Risiko zu bek&mpfen unter die Armutsgrenze zu kommen. Einige L&nder wie Brasilien
und Mexiko geben bereits viel Geld im Sozialbereich aus. Das Problem liegt dennoch in
der Effizienz der zur Verfligung stehenden Sozialausgaben. Den Regierungen sollte es
gelingen mit diesen Ausgaben effizient und qualitativ auch die &msten Schichten zu
erreichen. Es muss gezielt im Gesundheits- und Bildungsbereich investiert werden, um
die Armut des Kontinents zu verringern.

Ein weiterer wichtiger Faktor fir Lateinamerika in den ndchsten Jahren wird die
Effektivitat der Steuereintreibung sein. Den Regierungen muss es gelingen diesen flr
Lateinamerika offensichtlichen Schwachpunkt durch effektive MaRnahmen in den Griff
zu bekommen. Der Prozentsatz der Steuereintreibungen Lateinamerikas betrégt derzeit
ca. 20 % des Bruttoinlandprodukts. Verglichen mit dem Durchschnitt der OECD-

Lander (ca. 42 % des BIPs), hat Lateinamerika in diesem Sektor sehr viel aufzuholen.
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11. Anhang: Abstract

Die Hauptursachen fiir die Entstehung der Wirtschafts- und Finanzkrise sind im US-
Immobilienmarkt zu finden. Durch eine Vielzahl von Gesetzesdnderungen in den
1980er Jahre mit dem Ziel auch der breiten MaRe einen Zugang zu Hypothekenkrediten
zu ermoglichen, wurden die gesetzlichen Rahmenbedingungen fur den Subprime
Hypothekenmarkt geschaffen. Die expansive Zinspolitik der US-Zentralbank nach den
Terroranschlagen im Jahr 2001 ist hauptverantwortlich fiir die Entstehung der
Immobileinblase in den darauf folgenden Jahren. Durch die Finanzinnovationen bei der
Kreditverbriefung wurde die Immobilienkrise auf die Weltwirtschaft Ubertragen. Aus
Hypothekendarlehen wurden handelbare Wertpapiere kreiert, die mit hohen Renditen
und Hochstnoten von den Ratingagenturen versehen wurden. Diese Wertpapiere waren
komplex strukturiert und viele Investoren verlieBen sich auf die Bewertungen der
Ratingagenturen.

Der Finanzmarkt Lateinamerikas wurde nicht so hart getroffen, wie der Nordamerikas,
da die grofiten Banken Lateinamerikas nicht in Subprime Titel investiert haben. Nicht
zu unterschétzen ist aber die Abhangigkeit vieler lateinamerikanischer Staaten- vor
allem in Mittelamerika- von den USA bzw. Industriestaaten. Der Versicherungsmarkt
erlebte einen Riickgang in den Jahren nach Ausbruch der Krise, konnte aber im Jahr
2010 wieder die Wachstumswerte wie vor 2008 erreichen. Das Versicherungsgeschéft
héngt stark von der wirtschaftlichen Entwicklung der einzelnen Staaten ab. Der GroRteil
der lateinamerikanischen Staaten konnte den Wirtschaftsboom (2003-2008) dazu nutzen
ihre Haushalte zu sanieren. Die Tatsache, dass sich die Staaten sowohl politisch wie
auch wirtschaftlich sehr stabil zeigen, gibt dem Kontinent und speziell dem
Versicherungssektor Hoffnung die Auswirkungen der Krise auch in Zukunft zu
bewaltigen.
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