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Abgrenzung von Subprime-Hypotheken

Subprime Mortgages

Die Einstufung als Subprime erfolgt unter anderem dann, wenn der Kreditnehmer
bereits eine Zahlungsunfahigkeit oder Zwangsversteigerung hinter sich hat oder
wenn er mit Kreditraten in der jungeren Vergangenheit in Verzug geraten ist.

Die Einstufung als Subprime-Hypothek erfolgt auch anhand des debt Service-to-
income (DTI) ratio und / oder des mortgage loan-to-value (LTV) ratio. Kredithehmer
mit einem geringen ,,credit score”, einem DTI uiber 55 % und/oder einem LTV von
uber 85 % werden ublicherweise dem Subprime-Markt zugeordnet.

,Alt-A“ Loans

Bei diesen Hypotheken muss der Kreditnehmer keine oder keine vollstandigen
Belege fur sein Einkommen vorlegen. Man spricht deshalb auch von ,,low doc /
no doc loans*.
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Formen der Verbriefung

Funded Sales Unfunded Sales

vom Risikonehmer wird unmittelbar eine Zahlung geleistet, die es flieRen bei Vertrags-

dem erwarteten Risiko aus dem Kreditportfolio entsprechen abschluss keine Mittel
vom Risikonehmer an den
Risikogeber

True Securisation |[Synthetic Securisation

Kredite werden aus Kredite verbleiben in der Bankbilanz; nur das
der Bankbilanz Kreditrisiko verbrieft und an Risikonehmer
enthommen weitergeleitet

einzelner Kredit Kreditverkauf

Kreditgarantien
Credit Default Swap (CDS)
Total Return Swap (TRS)

Kreditportfolio Credit Linked Notes |Credit Linked Notes |Portfolio oder

- Direktubertragung [(4&))] (CLN) Basket Credit Default
Swap

Kreditportfolio Asset Backed Synthetic Collateralized

VT i [T W [I[g Wl Securities (ABS) Debt Obligation (CDO)

VAV G ET [ EYA BV 3l Cash Collateralized
Debt Obligation (CDO)

Quelle: Sachverstandigenrat 2007.
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Klassifizierung von Asset Backed Securities

Asset Backed Securities (ABS) i.w.S.

MBS CDOs
Mortgage Backed Collateralized Debt

Securities alle
Immobilienkredite Obligations

ABS
(im engeren Sinn)

Privat: CLOs Consumer ABS
RMBS Residental — MBS Coll. Loan Obligations - Student Loan

- Auto Lean

Gewerblich: CBOs - Credit Card
CMBS Commercial - MBS Coll. Bond Obligations - Consumer Loan

CSOs Corporate ABS
Coll. Swap Obligations - Healthcare
- Trade Receivables
- Aircraft Lease
- Small Business Loan
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Grundstruktur einer Verbriefung
Aufbau der Zweckgesellschaft (SPV)

Rating- Investment-
Agenturen bank
z. B. Moody'z B
(Vergabe und Uberprisfung) {Strukiurierung)
Verkaufer
der Aktiva Zweckgesellschaft (SPV) Investoren

Verkauf der Akfiva Emissicnzerlas

Senior Notes ABS.
—— -—
Fnr:[egggs-f Transferred Tranche(n)
Fﬂl‘ﬂﬂli_ﬂ Haufpreis Fortiolio Kupon + Tilgung unterschiedlich
Mezzanine Notes geratet
Ap— ——
Subord. Notes /
Pref. Shares
Manager / Trustee
bzw. Servicer {Treuhénderische
(Auswahl, Beobachiung, Werwmaltung,
Kauferkauf) Investorreports)
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RMBS und CDOs: Marktstrukturen und Entwicklungen

Formen von Zweckgesellschaften

Zweckgesellschaft

Conduits Structured Investment Vehicles
(Kanal, Rohre, Durchleitung)

verwenden das Instrument der

begeben kurzfristige Schuldver- Tranchierung, sodass die Inhaber
schreibungen (ABCP = Asset der Commercial Papers bei For-
Backed Commercial Papers), die derungsausfallen Uber einen un-
einen durchschnittliche Laufzeit terschiedlichen Status verfugen.
von 45 Tagen aufweisen. Sie hal- Aulderdem finanzieren sie sich
ten auf ihrer Aktivseite ein diversi- zusatzlich aus mittelfristigen
fiziertes Portfolio vor allem aus Anleihen (RLZ bis 3 Jahre) und
langfristigen Forderungen. begeben Capital Notes, die eine

Ergebnis:

Gewinnbeteiligung vorsehen.

Absatz der Commercial Paper ist aufgrund hoher Liquiditatsrisiken
und der geringen Eigenkapitalunterlegung nur bei Liquiditatszusage

von renommierten Bankem gewabhrleistet.
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Die Struktur des Subprime-Marktes

Hausbesitzer mit

geringer Bonitat

Aufnahme von Pensions-
Hypothekenkredit

kassen /

Banken

Hypotheken-
institut

Verkauf der

Subprime- l
Hypothekenkredite Verbriefung &
Tranchierung der
Investment- Hypothekenkredite

bank

A y, A
BBB BBB
\ Equity JARELELEL \ Equity -‘

Quelle: Union Investment 2007
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Beispiel fur eine CDO-Struktur

Zins- und Ruckzahlungen

Assets Liabilities
Portfolio von BB- AAA (62 %) Rendite auf Assets = Libor + 270 BP
bewerteten durchschnittlicher
Krediten, die als Anleihenkupon = Libor + 100 BP
Sicherung fur die
Verbindlichkeiten AA (10 %) Excess Spread 1 = 170 BP
eingesetzt werden
9 A (10 %) In diesem Beispiel wurde das Kapital
BBB (5 %) 11,5-fach gehebelt, sodass der gesamte
Excess Spread der Equity Tranche ca.
BB (5 %) 19,5 % p.a. betragt.
Equity (8 %) 1 Die Auszahlungen an die Equity

Tranche sind abhangig von den

. . Asset Coverage Tests und den
im Portfolio auftretende Verluste Ausfallen im Portfolio.

Quelle: Citigroup 08/2007.
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Die Bedeutung der Ausfallwahrscheinlichkeiten fur die
Strukturierung

Ausfallverteilung eines Forderungspools

Dichte (wH) Dichte (vH)
1.0 1,0
0,9 - o9
o | Equ."ty—Tranchel T0s
0,7 4 o7

| BB+ |
0,6 - 0.6
| BBB |
0,5 - os
0,4 | A | - 0,4
0.2 | AA | 1as
0.2 | AAA | ——— | o=
0,1 4 a1
o R o
EI,IJ EI,U TI,IJ -B,IIJ - ‘HI]D

Portfolicantsil (vH)
Quelle: Sachverstandigenrat 2007.
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Vorteile von Asset Backed Securities
Sicht der Emittenten

Verbesserung der Liquiditat
gunstige Finanzierungsquellen

Diversifizierung von Finanzierungsquellen
(beispielsweise Transfer vom nationalen Finanzsystem auf auslandische Investoren)

Risikotransfer

regulatorische Arbitrage

Bilanzverkurzung durch die gewonnene Liquiditat
Verbesserung der Bilanzkennzahlen bzw. der Bilanzstruktur

steigende Eigenkapitalrendite

i
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Vorteile von Asset Backed Securities
Sicht der Investoren (Anleger)

B uberdurchschnittliche Renditeaufschlage (Spreads) im Vergleich zu
anderen Anleihearten oder auch im Vergleich zum originaren Geschaft

B Auswahl des Investments nach Risikoneigung
(beispielsweise Alternative zu Hedge Fonds oder Private Equity)

B Besicherung des Investments durch Aktiva-Pool und strukturelle Merkmale
B geringe Ausfallraten
B Ratingstabilitat

B geringe Korrelation zu traditionellen Assetklassen, dadurch Verbesserung
von Diversifikation und Rendite selbst gut bis sehr gut eingestufter Portfolios
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CDOs mit signifikanten Spread Pickup

Zinsspread in bps

rome 11/07 - 13

AA A BBB BB
HG SF CDO 54 160 350
CDOs Mezz SF CDO 58 180 365
HY CLO 58 69 145 375
Corp/ Corp.orates 27 70 150
ABS Credit Cards 15 29
Autos 16 43
RMBS 30 40 160
CMBS 36 44 75

U.S. HG SF CDO, Mezz SF CDO, HY CLO spreads to 3M LIBOR

Corporates: U.S. generic corporate industrials spreads to 10-yr swap rate.

Credit Cards: spreads on 5-yr credit cards.

Autos: spreads of 3-yr autos.

RMBS: spreads on HEL floaters to 1M LIBOR
CMBS: spreads to 10-yr swap rate

Quelle: Citigroup 08/2007.
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Rating-Stabilitat von ABS-Strukturen

Credit Migration von Asset Backed Securities und Unternehmensanleihen

Weltweite Unternehmensanleihen 1981 — 2004
von/nach Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C
Aaa 92,7 6,6 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0
Aa 0,6 90,5 7,9 0,7 0,1 0,2 0,0
A 0,1 2,1 91,3 5,7 0,5 0,2 0,0
Baa 0,0 0,3 4.4 89,2 4,9 0,8 0,2
Ba 0,1 0,1 0,4 6,2 83,1 8,0 0,9
B 0,0 0,1 0,2 0,3 5,7 82,7 4,8
Caa-C 0,1 0,0 0,5 0,6 1,7 10,0 54,60

ABS 1984 — 2004

von/nach Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C
Aaa 98,3 1,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Aa 2,1 92,8 2,8 1,7 0,4 0,1 0,0
A 0,1 1,4 92,6 3,1 1,9 0,4 0,5
Baa 0,1 0,2 1,1 91,1 3,0 2,7 1,8
Ba 0,1 0,0 0,0 0,8 90,3 2,8 4,5
B 0,4 0,0 0,0 0,0 0,8 80,7 11,9
Caa-C 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,9 65,20
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Vergleich von CDOs/ABS und Unternehmensanleihen
Sichtweise im Vorfeld der Subprime-Krise

CDOs / ABS Unternehmensanleihen
B Spreads wenig volatil B volatile credit spreads
B variable Verzinsung — geringe B feste Verzinsung

Zinssensitivitat .. )
B Risiko von Einzelnamen

B in sich diversifiziertes Investment (idiosynkratische Risiken)

B strukturelle Besicherung B Unternehmensanleihen ohne

B Collateral mit Sicherheiten Besicherung

(Loan Covenants bei CLOs) B Jahresabschliisse

B regelmaBiges Investorenreporting B Unsicherheit im Hinblick auf
strategische Entscheidungen des
Unternehmens (Geschaftsfelder),
Veranderungen des Leverage

B prognostizierbare Cashflows
(quantitative Analyse ist moglich)

B bei Senior Tranchen hohe Liquiditat,
sonst geringere Liquiditat als
Corporates (bespoke deals)

B relativ hohe Liquditat
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Anlegerprofile

Super Senior (Quadruple A/ AAA+ /| AAAA Securities) Tranche

m Versicherungen

Senior / Subordinate (AAA/AA /A BBB Securities) Tranche

m Banken

m Versicherungen
m Risikotransfer
m Fondsmanager

Mezzanine (BBB / BB Securities) Tranche

m Versicherungen

m Banken (spezialisierte Fonds)
m Hedge Fonds

m Fondsmanager

Equity (Non-rated Securities) Tranche

m Versicherungen

m Banken

m Privatpersonen

m alternative bzw. spezialisierte Investmentgesellschaften
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Emissionsdaten des weltweiten CDO-Marktes

in Mio. USD nach Emissionstyp

ISSUANCE

2004-Q1 24,982.5 12,807.8 6,174.7 0.0 23157 .5 1,825.0 20,4351 4,487 .4
2004-02 42,861.6 26,7887 17.074.9 0.0 39,7155 314564 256114 13,2802
2004-03 42,086.6 381085 6,329.7 650.0 38,2077 38788 M eas a,062.7
2004-04 47,487.8 32,829.9 26570 0.0 45,0178 1,560.9 w7714 27164
2004 TOTAL 157,418.5 119,531.3 aT7,237.2 650.0 146,998.5 10,419.8 122,901.8 34,516.7
2005-Q1** 49,610.2 40,8435 28,7863 0.0 43,758.8 58514 451752 4,435.0
2005-Q2** 71,450.5 40,5246 21,8059 2300 62,0505 24000 65,0436 G,408.9
2005-03** 52,007.2 44 2834 77544 0.0 40,8387 23705 488883 3,3809
2005-04** 98,735.4 718043 267411 350.0 712576 26,7778 887635 9.571.%
2005 TOTAL 271,803.3 260,225.9 64,957.4 620.0 227,403.6 44,399.7 247,638.6 24,164.7
2006-Q1** 108,018.7 23,7204 242288 0.0 101,135.8 6,883 950784 12,0428
2006-Q2** 125,109.6 a7 2e4.0 249354 28002 102,850.2 22,4154 1198387 6,270.9
2006-03** 138,741.1 102,154.7 14.228.0 2757 .E 1260253 12,715.8 122 877.7 15.862.4
2006-04** 177,408.8 12085334 25,2628 222126 140.5234.4 36,474.4 168,183.2 9,225.5
2006 TOTAL 549,278.2 413,142.2 89,256.7 46,879.3 470,785.5 78,492.7 505,975.8 43,302.4
2007-Q1** 173,658.5 128,582 1 26,838.6 18,207.8 153,438 20,220.4 1707356 25229
2007-Q2** 175,613.8 1358532 7834 31662.4 146,181.4 25,4324 167 4885 28,1253
2007-03 63,034.3 404086 31234 09,5023 67,183.0 58513 £3,0343 0.0
2007 TOTAL 412,306.6 314,934.0 38,0001 59,372.5 356,802.5 55,504.1 401,258.4 11,048.2

Quelle: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) 2007.
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Die Chronologie der Subprime-Krise |

07.02.2007

Der Hypothekenanbieter New Century Financial aus dem kalifornischen Irvine meldet einen Quartals-
verlust und teilt mit, die Ergebnisse fur die drei vorhergehenden Quartale korrigieren zu mussen. New
Century ist der zweitgroRte Subprime-Spezialist des Landes.

07.02.2007

Die britische Gro3bank HSBC sieht sich nach heftigen Verlusten im Subprime-Segment gezwungen,
die Risikovorsorge im US-Hypothekengeschaft zu erhohen und die erste Gewinnwarnung ihrer 142-
jahrigen Geschichte herauszugeben. Sieben Monate spater schliel3t die Bank ihre US-Hypotheken-
tochter. HSBC muss 880 Mio. USD abschreiben. Mehta, Vorstand von HSBC Finance, und Derickson,
als Chef der US-Sparte zustandig fur das Konsumentenkreditgeschaft, mussen gehen.

02.04.2007

New Century Financial beantragt Insolvenz. Der Fall des Unternehmens wird zum bislang grofdten

Kollaps in der Branche im Zuge der US-Immobilienkrise. Fur Mai weist New Century Financial einen
Verlust von 453,5 Mio. USD aus.

HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,
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Die Chronologie der Subprime-Krise I

15.06.2007
Moody’s stuft 131 Ratings von Asset-Backed Securities (ABS) mit Hypothekenkrediten aus dem Sub-
prime-Markt herunter und kundigt die Uberprufung weiterer an.

20.06.2007
Erste Nachrichten kommen auf, dass zwei Hedgefonds, die von Bear Stearns verwaltet werden, in den
US-Hypothekenmarkt investiert haben und kurz vor der Insolvenz stehen.

10.07.2007
S&P und Moody’s stufen verschiedene ABS und Collateralized Debt Obligations (CDO) mit Volumina
von 7,3 Mrd USD bzw. 5 Mrd USD zuruck.

11.07.2007 )
Moody’s kundigt die Uberprufung einer Herabstufung von weiteren 184 CDOs an.

24.07.2007

Countrywide Financial Corporation, der grof3te US-Hypothekenfinanzierer, kindigt aufgrund zunehmen-
der Zahlungsausfalle im Subprime-Bereich einen Ruckgang der Gewinne und weitere Probleme fur die
Zukunft an.
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Die Chronologie der Subprime-Krise lll

30.07.2007

Die IKB (Deutsche Industriebank) kommt aufgrund der bestehenden Kreditlinien fur das Conduit
Rhineland Funding in grol3e Finanzierungsprobleme.

31.07.2007

Der US-Hypothekenfinanzierer American Home Mortgage Investment Corporation kindigt Probleme
bei der Refinanzierung an.

01. 08.2007

Die IKB kundigt Verluste von 3,5 Mrd EUR aufgrund ihres Engagements im US-Hypothekenmarkt in
Verbindung mit dem Rhineland Funding an.

06. 08.2007

American Home Mortgage Investment Corporation muss wegen Zahlungsunfahigkeit aus Kreditruck-
standen Insolvenz anmelden.

s
& J y PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
s " HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,
' michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)



Chronologie der Subprime-Krise rome 11/07 - 21

Die Chronologie der Subprime-Krise IV

09.08.2007

BNP Paribas schliel3t drei Investmentfonds, da im aktuellen Marktumfeld keine Bewertung maoglich ist.
Die EZB stellt mit einem Schnelltender rund 95 Mrd Euro am Interbankenmarkt zur Verfugung.

17.08.2007

Die US-amerikanische Zentralbank senkt den Diskontsatz um 50 BP und kundigt eine Verlangerung
der Finanzierungsdauer auf bis zu 30 Tage an. Der Sachsen LB wird von Seiten des DSGV eine Kredit-
linie in Hohe von 17,3 Mrd EUR eingeraumt.

24.08.2007
Die EZB fuhrt ein zusatzliches langerfristiges Refinanzierungsgeschaft in Hohe von 40 Mrd EUR durch.

26.08.2007
Die Sachsen LB wird aufgrund ihrer Liquiditatsprobleme an die LBBW verkauft.

30.08.2007

Die Barclays Bank nimmt aufgrund der angespannten Lage im Interbankenmarkt kurzfristig 1,6 Mrd
GBP bei der Bank of England auf.
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Die Chronologie der Subprime-Krise V

06.09.2007
Da sich die Lage auf dem Geldmarkt weiter zuspitzt, speist die EZB mittels eines Schnelltenders noch-
mals rund 42 Mrd EUR ein.

11.09.2007

Da der Tagesgeldsatz unterhalb des Leitzinsniveaus von 4 % gefallen ist, werden von der EZB 60 Mrd
EUR an Liquiditat kurzfristig absorbiert.

13.09.2007

Nachrichten zufolge hat die Bank of England dem britischen Hypothekenfinanzierer Northern Rock eine
Notfallunterstutzung im Fall von Liquiditatsproblemen zugesagt. Dies 16st einen Bank-Run auf Northern
Rock aus. EZB bietet nochmals ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft in Hohe von 75 Mrd EUR an.

14.09.2007

Die Bank of England stutzt Northern Rock und nimmt ihre Funktion als Lender of last Resort wahr.

17.09.2007

Der britische Finanzminister gibt eine Staatsgarantie zur Sicherheit aller Einlagen bei Northern Rock.
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Die Chronologie der Subprime-Krise VI

18.09.2007
Die Fed senkt den Leitzins um 50 Basispunkte auf 4,75 %.

19.07.2007
Die Bank of England kindigt an, 10 Mrd. GBP als zusatzliche Liquiditat auf dem britischen Geldmarkt
zur Verfugung zu stellen.

20.07.2007

Goldman Sachs verzeichnet Abschreibungen in Héhe von 1,71 Mrd USD. und weist dennoch eines der
besten Quartalsergebnisse auf. Auch Lehman Brothers Uberrascht positiv. Bear Stearns muss auf-
grund von drastischen Einbul3en im Anleihegeschaft einen 61 % Gewinnrickgang ausweisen.

Morgan Stanley schreibt ca. 1 Mrd. USD ab und weist einen Gewinnrtickgang von 7 % auf.

24.07.2007
Die Deutsche Bank verzeichnet im dritten Quartal Verluste in Hohe von 1,7 Mrd EUR. Aufgrund von
Beteiligungsverkaufen und positiver Steuereffekte steigert sich der Nettogewinn dennoch um 31 %.
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Die Chronologie der Subprime-Krise Vi

01.10.2007
Der britische Finanzminister gibt bekannt, dass alle Einlagen im Vereinigten Konigreich bis zu einer
Hohe von 35.000 GBP gedeckt sind.

Die UBS muss wegen der Subprime-Krise den ersten Quartalsverlust seit 9 Jahren hinnehmen. Vier
Wochen spater werden nach Milliardenabschreibungen weitere Belastungen fur das 4. Quartal ange-
kindigt. Die gesamte Fuhrungsetage wird ausgetauscht.

Credit Suisse kundigt ebenfalls Belastungen an, obwohl weiterhin ein Gewinn in Aussicht gestellt wird.
Einen Monat spater wird die Belastung mit 780 Mio. EUR angegeben, ein 30% Gewinnrtckgang, Die
Citigroup kundigt einen Gewinneinbruch von ca. 60% im dritten Quartal an.

15.10.2007

Eine Gruppe von US-amerikanischen Banken, darunter Citibank, JP Morgan und Bank of America,
strebt die Grundung einer Zweckgesellschaft mit einem Volumen von 100 Mrd USD, um den Markt
fur verbriefte Forderungen zu stabilisieren.

18.10.2007

Die Bank of America verdient im Investmentbanking im 3. Quartal fast kein Geld mehr. Der Konzern-
gewinn bricht um ein Drittel ein. Eine Woche spater wird ein massiver Stellenabbau angekundigt.
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Die Chronologie der Subprime-Krise VIl

01.10.2007
Der britische Finanzminister gibt bekannt, dass alle Einlagen im Vereinigten Konigreich bis zu einer
Hohe von 35.000 GBP gedeckt sind.

Die UBS muss wegen der Subprime-Krise den ersten Quartalsverlust seit 9 Jahren hinnehmen. Vier
Wochen spater werden nach Milliardenabschreibungen weitere Belastungen fur das 4. Quartal ange-
kindigt. Die gesamte Fuhrungsetage wird ausgetauscht.

Credit Suisse kundigt ebenfalls Belastungen an, obwohl weiterhin ein Gewinn in Aussicht gestellt wird.
Einen Monat spater wird die Belastung mit 780 Mio. EUR angegeben, ein 30% Gewinnrtckgang, Die
Citigroup kundigt einen Gewinneinbruch von ca. 60% im dritten Quartal an.

15.10.2007

Eine Gruppe von US-amerikanischen Banken, darunter Citibank, JP Morgan und Bank of America,
strebt die Grundung einer Zweckgesellschaft mit einem Volumen von 100 Mrd USD, um den Markt
fur verbriefte Forderungen zu stabilisieren.

18.10.2007

Die Bank of America verdient im Investmentbanking im 3. Quartal fast kein Geld mehr. Der Konzern-
gewinn bricht um ein Drittel ein. Eine Woche spater wird ein massiver Stellenabbau angekundigt.
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Die Chronologie der Subprime-Krise IX

24.10.2007

Meryll Lynch muss nach Abschreibungen in Hohe von insgesamt 8,4 Mrd US-Dollar den grofdten
Quartalsverlust in der Firmengeschichte hinnehmen.

31.10.2007

Die Fed senkt den Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,5 %.
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Ursachen oder Erscheinungsformen der jungsten
Turbulenzen?

Ursachen aus Sicht von Ackermann / Deutsche Bank

Falsche Bepreisung von Kreditrisiken
Fehlendes Verstandnis fur Risikoverteilung / Ausmal der Leverage
Vertrauensverlust und steigende Nervositat

Liquiditatsengpasse am Geldmarkt — Flucht in ,sichere Hafen® / ,einfache
Produkte”

Technische Verkaufe ausgelost durch Anteilsrickgabe

Quelle: Ackermann, J. (2007), Die ,,US-Sub-Prime“-Krise und ihre Auswirkungen, Frankfurt 04.09.2007.
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Die Bedeutung der Wirtschaftspolitik fur die Entwick-
lung auf den US-Immobilienmarkten

B keine Sparforderung und geringe Eigenkapitalbildung
B Schuldenzinsenabzug bis zu 1 Mio. USD Kreditvolumen

B Steuerverzerrungen: Hypothekenversicherungen (nicht steuerabzugsfahig)
versus ,Piggybacks® (nachrangige Kredite, steuerabzugsfahiqg)

B Uber extreme Sozialfalle hinaus existiert keine Mietwohnungsbauforderung,
das Mietrecht ist auf kurzfristige Vertrage ausgerichtet

B \Wohnungseigentum als ,piggybank” fur die Konsumfinanzierung

Ergebnis: hoher Anreiz der US-Haushalte zur Schaffung von privaten Wohn-
eigentum, auch wenn die finanziellen Voraussetzungen nicht
vorhanden sind
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Anteil an Hauseigentiumern in den USA

in v.H.
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Die Entwicklung auf den US-Immobilienmarkten als
Beispiel fur Minsky-Prozesse

B vorsichtige Schuldner (hedge Borrowers)
sie konnen laufende Zahlungen fur Zinsen und die Tilgung vornehmen

B spekulative Schuldner (speculative borrowers)
sie konnen nur die Zinszahlungen leisten, aber keine Tilgung; entspricht
in den USA den interest-only mortgages, die durch die steuerliche Abzugs-
fahigkeit der Zinsen staatlich begunstigt sind

B Ponzi Schuldner (Ponzi borrowers)
sie konnen nicht einmal die laufenden Zinszahlungen voll bedienen, d.h. ihr
Schuldenstand steigt an; entspricht in den USA den negative amortization
loans; die Schuldner spekulieren auf steigende Vermogensguterpreise

Ergebnis: Spekulative und Ponzi Schuldner sind darauf angewiesen, dass eine
Refinanzierung ihrer Schulden gewabhrleistet ist; Investition gefahrdet,
wenn Immobilienpreise fallen und Bonitatsanforderungen steigen
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Die Preisentwicklung auf dem US-Hausermarkt

S&P /| Case-Shiller Home Price Indices
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Entwicklung von US-Bondrenditen und
Geldmarktsatzen

Rendite von 10jahrigen Treasuries und Zinsen von 3M TBills
in v.H.
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Entwicklung von US-Bondrenditen, festen Hypotheken-
zinsen (FMR) und Geldmarktsatzen

Rendite von 10j. Treasuries, Zinsen von 3M TBills und 30j. FMR

in v.H.
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Entwicklung von realen US-Bondrenditen

Rendite 10jahriger Treasuries — Inflationsrate yty
in v.H.
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Renditespread zwischen Unternehmensanleihen und
30jahrigen US-Treasuries

Spread fur Aaa- und Baa-eingestufte Unternehmensanleihen
in BP
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Renditespread zwischen Unternehmensanleihen und
10jahrigen US-Treasuries

Spread fur Aaa- und Baa-eingestufte Unternehmensanleihen
in BP
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Entwicklung der US-Leitzinsen und Geldmarktsatze

Federal Funds Rate, Discount Rate, Primary Credit Rate, 3M Tbills

in v.H.
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Entwicklung der adjustierten Geldbasis (St. Louis)
in den USA

Anderungsrate der Geldbasis ggii. dem Vorjahresmonat
in v.H.

20,0
18,0 |
16,0
14,0 | gBadj
12,0 |
10,0 |
8,0 |
6,0
4,0 ]
2,0 |
0,0 |
2,0
4,0

T T T T B U L L L R A T T T T
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Jahr
Quelle iefg © database 2007

23 J #, PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
s d HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,
michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)



Die Bedingungen auf den US-Finanz- und Immobilienmarkten rome 11/07 - 39

Ausgestaltung der US-Geldpolitik 1998 - 2007

Einschatzung der US-Geldpolitik anhand der McCallum-Regel
Percent
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Target Inflafion Rates 0% 1% 24 3% 4%

u
I

"Modified for the efiects of sweeps programs on reserve demand.
Calculated base growth is based on McGallum's rule. Actual base growth is percent change from year ago. See notes on page 19,

Quelle: Federal Reserve Bank of St.- Louis, Monetary Trends, 11/2007.
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Ausgestaltung der US-Geldpolitik 1998 - 2007

Einschatzung der US-Geldpolitik anhand der Taylor-Regel
Federal Funds Rate and Inflation Targets

Parcent
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j =

y

=

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |

Actual

0
I

Calculated federal funds rate is based on Taylor's rule. See notes on page 19.

Quelle: Federal Reserve Bank of St.- Louis, Monetary Trends, 11/2007.
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Der Weg in die Subprime-Krise — die Geldpolitik von
Alan Greenspan als Ausloser der Fehlentwicklungen |

B starker Zinsruckgang aufgrund einer expansiven Geldpolitik (kurzfristiges
Ende) und von Kapitalzuflissen asiatischer Investoren (langfristiges Ende)
m) Diskontfaktor fur Hauspreise fallt

B vorfallige Ruckzahlungen von Festzinskrediten bewahren die USA vor einer
Rezession

B Anteil an Gleitzinsprodukten steigt zyklisch
mm) Diskontfaktor fur Hauspreise fallt weiter

B ,Mortgage Equity Withdrawal®“-Okonomie (zusatzliche Beleihung von be-
stehendem Wohneigentum) zur Konsumfinanzierung treibt Hauserpreise
weiter an (Home Equity Loans, Cashout-Refinanzierungen); vom Spitzen-
wert von 550 Mrd. USD im 3. Quartal 2005 (Jahreswert) ist MEW bis zum
1. Quartal 2007 auf 43 Mrd. USD

b
& J A PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
= 3 HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,
' michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)



Die Bedingungen auf den US-Finanz- und Immobilienmarkten

rome 11/07 - 42

Der Weg in die Subprime-Krise — die Geldpolitik von
Alan Greenspan als Ausloser der Fehlentwicklungen Il

zum Hohepunkt des Preiszyklus im Zeitraum 2004/2005 werden Produkte

mit Tilgungsstreckungen und Zinskapitalisierungen, Gleitzinsprodukte mit
EinfUhrungszinsen und ,Reset” eingefuhrt

die steuerlichen Vorgaben bevorzugen Huckepack (,piggyback®)-Kredite
mit extremen Beleihungsauslaufen (100 % in Klstenregionen als Standard)

Subprime-Markt verdrangt staatliche (Festzins-)Kreditprogramme
Prime-Bonitaten werden durch hohe Hauspreise zu Subprime

neuer Markt: Alt-A, mit hohem Anteil Kredit mit Selbstangaben von
Einkommen (low documentation = liar loans)

Ergebnis: abnehmende Kreditvergabestandards, Zunahme des Zahlungs-

schockrisikos, Preis-, Kredit- und Konsumblase
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Uberfillige Forderungen und Zwangsvollstreckungen
von Hypothekarkrediten

Anteil an den Hypothekarkrediten in v.H.
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Verteilung von Adjustable Rate Mortgages (ARMs) nach
Risikokategorien

Anteil an den Hypothekarkrediten
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Quelle: First American Corelogic, CIBC World Markets Inc. 2007.
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Subprime-Hypotheken mit Zinsanpassung in Mrd. USD

Datum der Zinsanpassung

in Mrd. USD
November
50,0 |
T 2007
45,0
40.0 : Hypotheken mit Zinsanpassung
W (hybrid mortgage) sind Zwitter-
1 konstruktionen zwischen variabel
35,0 | und festverzinslicher Hypothek.
] Eine gangige Version ist ,,2/28*.
30.0 | Fiir die ersten zwei Jahre wird der
] Zins fixiert, fiir die nichsten 28
250 | jahre wird er alle sechs oder zwolf
A Monate an einen Zinsindex ange-
] passt.
20,0 |
15,0 |
10,0 -
5,0 |
0,0
2007 2008 2009
Jahr

Quelle: Dresdner Kleinwort 2007.
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Umfang der Hypothekenkredite zum Zeitpunkt ihrer
Zinsanpassung in Mrd. USD

Datum der Zinsanpassung

B 2gency® [ Frime ] ata [ subprime [ oetion Adfustable Rate Mortgage
Mrd LS-Dollar Mrd LIS-Dollar
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20— — 30
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30,06, 2007 3422007 S0.06. 2008 31122008 3006 2000 S1.12. 2000

Quelle: Sachverstandigenrat 2007.
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Entwicklung der CDX-Spreads

Spread in Basispunkten
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Reprasentative Spreads von Mortgage Backed ABS
und ABS CDOs

Spread in bps
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Quelle: IMF, GFSR Oct. 2007.
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Reprasentative Spreads von Mortgage Backed ABS
und ABS CDOs

Spread in bps
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Spreads of Mezzanine ABS CDO Tranches over Libor
(CDOs with collateral of BBB average quality)
— 1600
— BRA rated J:
A rated
— AA rated
- — 1200
AAA rated
- — 200
_ ~_
/ 400
| | | | | | 1T | | | 0
2006 2007

Quelle: IMF, GFSR Oct. 2007.

s
& J y PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
s " HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,
' michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)



Die Rolle der Notenbanken wahrend der Krise rome 11/07 - 50

Geldpolitische Moglichkeiten des FED-Systems
Ausnutzung der Primary Credit Fazilitaten
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Geldpolitische Moglichkeiten des FED-Systems
Anpassung der Nonborrowed Reserves

Federal Funds Rate
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Geldpolitische Moglichkeiten des FED-Systems
Anpassung der Primary Credit Rate

Federal Funds Rate
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Entwicklung der US-Leitzinsen und Geldmarktsatze

Federal Funds Rate, Primary Credit Rate, 3M Thills

in v.H.
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Bestimmungsfaktoren der US-Geldproduktion

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions

Millions of dollars

Reserve Bank credit, related items, and Averages of daily figures

reserve balances of depository institutions Week ended Change from week ended Wednesday
at Federal Reserve Banks Nov 7, 2007 Oct 31, 2007 Nov 8. 2006 MNov 7, 2007
Resarve Bank cradit ge4d, 381 + 1,686 + 29,150 271,373
Securities held outright 779,603 + aE + 9,632 779,613
LS. Treasury’ 779,603 + as + 9,632 779,613

Bills2 267,015 0 - 10,000 267,019

MNotes and bonds, nominal? 470,984 - 993 + 11,919 470,984

Motes and bonds, inflation-indexed? 36,911 + 993 + 7,230 36,911

Inflation compensation? 4,689 + 35 + 483 4,699

Fedaral agancy? 0 0 0 0
Repurchase agreements+ ‘ 42,821 + 1,571 + 19,2885 48,000
Loans to depository institutions 245 - 38 + 76 1,344
Primary credit 191 + 1 + 148 1,300
Secondary credit ] 0 0 0
Seasonal credit 54 - 39 - 70 44

Float -66d + [ - 1,254 -373
Other Federal Reserve assets 42,358 + 33 + 1,451 42,790
Gold stock 11,041 0 0 11,041
Special drawing rights certificate account 2,200 0 0 2,200
Treasury currency outstanding® 18,709 + 14 + &l 38,709
Total factors supplying reserve funds 916,311 * 1,680 923,323

Quelle: Federal Reserve System 14.11.2007.

b

& J y PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
= HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,
, michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)



Die Rolle der Notenbanken wahrend der Krise

rome 11/07 - 55

Bestimmungsfaktoren der US-Geldproduktion

Geldproduktion im Rahmen der Reserve Bank Credits

in Mrd. USD
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Bestimmungsfaktoren der US-Geldproduktion

Geldproduktion im Rahmen der Offenmarktgeschafte
in Mrd. USD
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Bestimmungsfaktoren der US-Geldproduktion

Geldproduktion im Rahmen der Diskontkredite

in

Mio. USD
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Bestimmungsfaktoren der US-Geldproduktion

Geldproduktion im Rahmen von Repurchase Agreements
in Mrd. USD
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Geldpolitische Moglichkeiten der EZB
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Entwicklung der EZB-Leitzinsen

Hauptrefinanzierungssatz, Igfr. Refinanzierungssatz, Fazilitatensatze

in v.H.
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Entwicklung der EZB-Leitzinsen und Geldmarktsatze

Leitzinssatze, EONIA-Satz, Euribor 1 Woche, Euribor 3 Monate

in v.H.
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Entwicklung der EUR-Geldbasis

Anderungs:laten ggu. dem Vorjahr
in v.n.
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Entwicklung der Refinanzierungsoperationen |

Hauptrefinanzierungsoperationen sowie Igfr. Refinanzierungsoperationen
in Mrd. EUR
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Entwicklung der Refinanzierungsoperationen Il

Hauptrefinanzierungsoperationen plus Igfr. Refinanzierungsoperationen
in Mrd. EUR
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Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Umfang der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
in Mio. EUR
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Anhang
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RMBS und CDOs: Marktstrukturen und Entwicklungen
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Tilgungs-
zahlungen

v weiter-

Treuhander (Zahlstelle)
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Emissionsdaten des weltweiten CDO-Marktes

in Mio. USD nach zugrunde liegenden Sicherheiten

TOTAL
ISSUANCE

2005-01 49,610.2 oo 17,2855 1,241.6 1,620.6 25177 A oo 8435 7355
2005-02 71,4505 oo 18,8834 1,575.58 40588 46,7203 oo 27T 2,5360.58
2005-03 52,007.2 oo 138068 5003 oo 345175 45.0 T35 1,587.1
2005-04 98,735.4 oo 21,0455 3226 3550 67 2242 42.0 1447 2,587.0
2005 TOTAL 271,803.3 0.0 71,2057 4,044.9 2,074.4 176,639.1 87.0 2,461.8 14,290.4
2006-01 108,018.7 oo 244458 12,8225 2,328.5 66,2202 oo 208.8 1531.6
2006-02 125,109.6 oo 533776 44720 00 65,0504 200 1457 20435
2006-03 138,741.4 oo 42,0444 3,224.4 3404 39,2305 oo 3523 35359
2006-04 177,408.8 oo 61,1208 18,%51.5 00 9z.070.8 oo 0.0 5,225.7
2006 TOTAL 549,278.2 0.0 180,989.3 39,510.7 2,668.6 | 312,571.7 20,0 Ti16.8 12,801.1
2007-a1 173,658.5 oo 43,507 A 30,586.7 oo 03,1568 oo 103.2 G34.6
2007-02 175,613.8 oo 571854 22,8836 1,200.7 93,6308 oo 140.8 5539
2007-03 63,034.3 oo 06269 8,063.0 00 234622 oo ag2.2 0.0
2007 YTD TOTAL 412,306.6 0.0 131,329.4 61,533.3 1,900.7 215,259.0 0.0 1,126.0 1,158.5

Quelle: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) 2007.
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Emissionsdaten des weltweiten CDO-Marktes

in Mio. USD nach Wahrungen

ISSUANCE

2005-01 49,610.2 38,781.8 g.436.4 22886 0.0 1054
2005-02 71,450.5 462121 194925 1.247.0 BET 35328
2005-03 52,007.2 46116.3 4.326.3 11844 0.0 3805
2005-04 98,735.4 779935 11,2222 268 9,302.8 0.0
2005 TOTAL 271,803.3 209,103.7 43,477.7T 5,536.6 9,668.5 4,016.8
2006-01 108,041 8.7 91.271.8 13,7308 27782 0.0 2358
2006-02 125,10%.6 91.821.3 24 436.5 ac2.3 &,5458 1,3058
2006-03 138,741.1 112,079.0 211852 171645 0.0 3,761.4
2006-04 177,408.8 123,005.6 44 306.2 404 4 82276 1,465.0
2006 TOTAL 549,278.2 418,277.7 103,658.7 5,798.4 14,773.2 6,770.2
2007-01 173,658.5 124 8794 36,084 .2 3.228.0 723 1,456.5
2007-02 175,613.8 1324482 40,883.8 TE3e 1052 14120
2007-Q3 63,034.3 44 54Z2.6 16,233.5 age.0 G287 1,057.5
2007 YTD TOTAL 412,306.6 301,970.2 93,213.5 4,557.9 8,638.7 3,926.3

Quelle: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) 2007.

PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Basel Il — Uberblick iiber Berechnungsmethoden und
Techniken

B Ubergreifende Differenzierung der Kapitaladaguanzberechnungen im Rahmen von Basel I

¥ ¥
Standard-Ansatz Internal Ratings Based-
("STA") Ansatz (L IRB")
I
J ¥
Basisansatz Erweiterter Ansatz

B Differenzierung der Kapitaladaquanzberechnungen nach Basel Il im Rahmen der Verbriefungsrichtlinie
l

¥ ¥
Standard-Ansatz Internal Ratings Based-
(,STA™) Ansatz (,IRB")

¥ L | ¥ v

Ratings-Gased Internal Assess- Supervisory Sonderbehandlung von

Approach {,RBA") ment Approach Formula Liquiditatsfaszilitaten

PP : {.184") Approach (,SFA") 9

I
v v
Abgeleitete Ratings Externe Ratings

b
& w_) y PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Basel Il - Normative Hierarchie der IRB-Methode

Verbriefungsposition
("Securitization Exposure”)
Externes Rating verhanden? — 12 o RBA-Ansatz - auf Basis von externen Ratings
*Neiﬁ
J
Kann ein Rating abgeleitet werden?# — »RBA-Ansatz — auf Basis von abgeleiteten Ratings
Mein
i . . J
Erfallt die jeweilige Bank l Z - “Internal Assessment”-Ansatz

die Anforderungen for die

Erbringung eines internen Ist die jeweilige Bank

LT in der Lage die "Supervisory Ja
Formula® anzuwenden 2%** — ™ Supervisory Formula®-Ansatz
i | :
Nein ¥ Nein
Finden die Sonderregeln fir Liguiditatsfaszilitaten Anwendung? R Sonderregeln fiir Liquiditatsfaszilitaten
*Nein

*  Grundsatzlich auf Basis giner nachrangigen Tranche, die extern geratet ist
EigEﬂkﬂpitﬂlﬂhZ ug ®& Heispielsweise wird der |1AA-Ancatz for internes Risikomanagement angewendet und
ist won der &ufsichtsbehtrde zugelassen
*&* Erfordert umfangreiche Daten wie Loss Given Default for ein gegebenes Portfolic etc.

H
& J y PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Basel Il - Risikogewichte beim Standardansatz

B Banken, die fir die zugrunde liegenden, verbrieften Assets den Standard-Ansatz anwenden, miissen auch unter der
Verbriefungsrichtlinie den Standard-Ansatz anwenden.

— Die folgenden Risikogewichte finden bei Langfrist-Ratings unter dem Standard-Ansatz Anwendung:

B+ und schlechter bzwe. nicht

Externe Krediteinschatzung LAML bis Al- A+ bis A- BEBEB+ bis BBE- BB+ bis BE- geratet
Rizikogewicht - Investoren 20% L0% 100% _'_._._,___3_5_-?_'&%- Eigenkapitalabzug
Rizikogewicht - Criginatoren 20% E0% 100% . (Eigen(a:-'ta abzug:)Eige"u:a:-'ta abzug

Quelle: Baseler Komitee for Bankenaufsichit -

lediglich ein 350%iges Risikogewicht gemad CAD IlSclvabilitatsrichtlinie V, daher
weichen Basel Il und nationale Regelungen hier voneinander ab; Letztere haben daher
gegendber dem IRB-Ansatz auf diesem Rating-Level einen Vorteil (siehe Seite 149)

— Die folgenden Risikogewichte finden bei Kurzfrist-Ratings unter dem Standard-Ansatz Anwendung

Alle sand=ren Ratings bzwe.
Exte=rne Krediteinschatzung B-17P-1 B-2ip-2 B-F/P-3 nicht geratet

Risikogewicht 20% 0% 100% Eigenkapitalabzug

™
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Basel Il - Behandlung von nicht gerateten Verbriefungs-
positionen und Kredit-Konversionsfaktoren

B Gegenlber der generellen Behandlung von nicht gerateten Verbriefungspositionen gibt es einige Ausnahmen. Fir Fille, bei
denen die folgenden Positionen bestimmte Kriterien erfullen, missen sie nicht vom Eigenkapital abgezogen werden:

— Die im Rang am Hachsten stehende Position ABS-Transaktion
- Zweite Verlustpositionen/"Second loss position” (oder besser) in ABCP-Programmen
— Geeignete Liquiditatsfaszilitaten.

B Die Liquiditatsfaszilitdten werden wie auBerbilanzielle Positionen behandelt, fur welche folgende Kredit-Konversionsfaktoren
angewandt werden, die wiederum mit den unter der Tabelle dargestellten Risikogewichten multipliziert werden:

KREDIT-KONVERSIONSFAKTOREN FUR NICHT-GERATETE LIQUIDITATSFASZILITATEN:

Extern geratet MNicht geratet und Laufzeit <1 Jahr Nicht geratet und Laufzeit = 1 Jahr Nicht geratet und Nicht geratet und
Liquiditdtsfaszilitdt kann nur bei Liguiditatsfaszilitat entspricht
Marktstérung in Anspruch  nicht definierten Anforderungen®

genommen werden oder als "Cash

Advance Facility™ verwendet

werden

100% 20% So%g 0% 100%
e ——

“‘H-.‘\/,u-ﬂ'”

Risikogewicht nach MabBgabe des
Vermogenswertes mit dem hachsten
Risikogewicht im Portfolio

Quelle: : Baseler Komitee zur Bankenaufsicht; * Anforderungen (u.a.): Die Dokumentation der Faszilitat muss die Umstande, bei denen die Liquiditat in Anspruch genommen werden kann,
klar identifizieren und begrenzen, Faszilitaten darfen keine Verluste, die vor der Inanspruchnahme entstanden sind, abdecken. Die Faszilitat soll nicht for die permanente oder
reqelmaliae Finanzierung for die Verbriefung verwendet werden. Rockzahlungen far die Kreditsfaszilitat sollen den Ferderungen des Investors im Rana nicht nachstehen

Risikogewicht laut
Tabelle auf Seite 146

Kapitalabzug

s J y PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Basel Il — Risikogewichte im Rahmen des IRB-Ansatzes

B Banken, die fiir die Art der zugrunde liegenden, verbrieften Position den IRB-Ansatz anwenden diirfen, diirfen auch den
IRB-Ansatz unter der Verbriefungsrichtlinie verwenden (IRE muss fur mindestens 50% der verbrieften Aktiva angewendet
werden). Umgekehrt dirfen Banken nicht den IRB-Ansatz fur Verbriefungen anwenden, sofern sie hierzu keine
Genehmigung fur das zugrunde liegende Exposure durch ihre nationale Aufsichtsbehdrde erhalten haben.

— Beim Rating-basierten Ansatz werden folgende Risikogewichte fir Langfristig-Ratings angewendet:

Externes Rating Risikogewichte fiir Tranchen, die durch
{zur Veranschaulichung) GRANULARE Pools gedeckt sind, eine Senior-
Position darstellen und anwendbar sind fiir den

Lnternal Assessment Approach”

Risikogewvichte fur Tranchen, die durch
GRANULARE Poaols gedeckt sind
(Anzahl der Aktiva »=5)

Risikogewichte fiir Tranchen, die durch
Nicht-GRANULARE Pools gedeckt sind
{&nzahl der Aktiva <5)

AN T%* 12% 20%
AR 2% 15% 25%
A+ 10% 18% 5%
. 12% 20% 5%
A- 20% 35% 5%
BEB+ 35% S0% 50%
BEB B0% 758 5%
BEB- 100% 100% 100%
BB+ 250% 250% 250%
BB 425% 425%% 425%
BE- 550% B50% 650%
Schlechter als BB- baw. nicht Abzug Abzug Abzug
geratet

¥

-1

' PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme

michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)
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Basel Il — Risikogewichte im Rahmen der IRB-Methode

20

rome 11/07 - 75

Beim Rating-basierten Ansatz werden folgende Risikogewichte fir Kurzfrist-Ratings angewendet:

Risikogewichie fiir Tranchen, die durch
GRAMULARE Pools gedeckt sind, sine
Senior-Position darstellen und anwendbar
sind fiir den _Internal Assessment

Externes Rating (zur Veranschaulichung)

Risikogewichte fur Tranchen, die durch
Nicht-GRANULARE Pools gedeckt sind
(Anzahl der Aktiva «5)

Risikogewichte fiir Tranchen, die durch
GRAMNULARE Pools gedeckt sind
{&nzahl der Aktiva == 5)

Approach”™
A-1/P1 Tln* 12% 20%
A-2IP-2 12% 20% 35%
A-3/P-3 60% 75% 7h%
Alle anderen Ratings/micht geratet Abzug Abzug Abzug

Bt
'(P'\
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Basel Il — Kredit-Konversionsfaktoren

B Die Liguiditatsfaszilitdten werden wie auBerbilanzielle Positionen behandelt, fur welche folgende Kredit-Konversionsfaktoren
angewandt werden, die wiederum mit den unter der Tabelle dargestellten Risikogewichten multipliziert werden:

KREDIT-KONVERSIONS* FAKTOREN FUR NICHT GERATETE LIQUIDITATSFASZILITATEN:

Extern geratet Nicht geratete Faszilitat, Tur die MNicht geratete Faszilitat, for die Nicht geratete Faszilitat, tur die Nichit geratete Liguiditats-
die “supervisory Formular” nicht  die ~Supervisory Formular nicht die “Supervisory Formular taszilitat, die darober hinaus die
anwendbar ist (STA-Metode im anwendbar ist (STA-Metode im anwendbar ist *** definierten Anforderungen nicht
Ausnahmetall) Ausnahmefall) UND Laufzeit = 1 einhart**
Jahr

100% 20% 50% 20% 100%

(nur bei Marktstarungen zu (zotern die Faszilitat nur bei

verwenden) 100% far alle anderen Marktstdrungen zu verwenden

isty100% tar alle anderen

T “-\/‘_
Risikogewicht auf Basis Risikogewicht nach MalBgabe des Risikogewicht gemald Eigenkapitalabzug oder
der Tabelle auf Seite 149 Vermogenswertes mit dem héchsten SFA Verwendung von SFA

Risikogewicht im Portfolio

Quelle : Baseler Komitee zur Bankenaufsicht;

*Die deutsche Solvabilitatsrichtlinie wendet grundsatzlich einen 0%igen CCF for "Cash &dvance Facilities™ an.
**la: Die Dokumentation der Faszilitat muss die Umstande, bei denen die Liguiditat in Anzpruch genommen werden kann, klar identifizieren und begrenzen, Faszilitaten dorfen keine
Verluste, die vor dem Inanspruchmahme entstanden sind, abdecken. Die Faszilitat soll nicht for die permanente oder regelmaige Finanzierung for die Verbriefung verwendet werden.

Rockzahlungen far die Kreditsfaszilitat sollen den Forderungen des Inwvestors im Rang nicht nachstehen;
#Ek Mia daiderha Saluahilitsterichtlinia © nimest nicht Bazon aof dan GFA A ncats

™

}.
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Fragmentiertes Regulierungssystem in den USA

Unubersichtliche Regulierung des Finanzsystems
B Fannie Mae / Freddie Mac (OFHEO)

B Banken (FDIC)

B Sparkassen (OTC)

B Versicherer (einzelstaatlich, v.a. North Carolina, New York, Arizona)

B Bond-Emittenten (SEC), indirekt auch Finanzierungsgesellschaften und
Investmentbanken

B Reihe von Anbieterklassen werden kaum reguliert (Broker, Finanzierungs-

gesellschaften, Hedge Fonds)
Fragmentierter Verbraucherschutz (vielfach einzelstaatlich)
Ergebnis: Regulierer reagieren spat und zogerlich auf Fehlentwicklungen
_ :) f PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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Basel Il — Uberblick iiber Berechnungsmethoden und
Techniken

B Ubergreifende Differenzierung der Kapitaladaguanzberechnungen im Rahmen von Basel I

¥ ¥
Standard-Ansatz Internal Ratings Based-
("STA") Ansatz (L IRB")
I
J ¥
Basisansatz Erweiterter Ansatz

B Differenzierung der Kapitaladaquanzberechnungen nach Basel Il im Rahmen der Verbriefungsrichtlinie
l

¥ ¥
Standard-Ansatz Internal Ratings Based-
(,STA™) Ansatz (,IRB")

¥ L | ¥ v

Ratings-Gased Internal Assess- Supervisory Sonderbehandlung von

Approach {,RBA") ment Approach Formula Liquiditatsfaszilitaten

PP : {.184") Approach (,SFA") 9

I
v v
Abgeleitete Ratings Externe Ratings

b
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Basel Il - Normative Hierarchie der IRB-Methode

Verbriefungsposition
("Securitization Exposure”)
Externes Rating verhanden? — 12 o RBA-Ansatz - auf Basis von externen Ratings
*Neiﬁ
J
Kann ein Rating abgeleitet werden?# — »RBA-Ansatz — auf Basis von abgeleiteten Ratings
Mein
i . . J
Erfallt die jeweilige Bank l Z - “Internal Assessment”-Ansatz

die Anforderungen for die

Erbringung eines internen Ist die jeweilige Bank

LT in der Lage die "Supervisory Ja
Formula® anzuwenden 2%** — ™ Supervisory Formula®-Ansatz
i | :
Nein ¥ Nein
Finden die Sonderregeln fir Liguiditatsfaszilitaten Anwendung? R Sonderregeln fiir Liquiditatsfaszilitaten
*Nein

*  Grundsatzlich auf Basis giner nachrangigen Tranche, die extern geratet ist
EigEﬂkﬂpitﬂlﬂhZ ug ®& Heispielsweise wird der |1AA-Ancatz for internes Risikomanagement angewendet und
ist won der &ufsichtsbehtrde zugelassen
*&* Erfordert umfangreiche Daten wie Loss Given Default for ein gegebenes Portfolic etc.

H
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Basel Il - Risikogewichte beim Standardansatz

B Banken, die fir die zugrunde liegenden, verbrieften Assets den Standard-Ansatz anwenden, miissen auch unter der
Verbriefungsrichtlinie den Standard-Ansatz anwenden.

— Die folgenden Risikogewichte finden bei Langfrist-Ratings unter dem Standard-Ansatz Anwendung:

B+ und schlechter bzwe. nicht

Externe Krediteinschatzung LAML bis Al- A+ bis A- BEBEB+ bis BBE- BB+ bis BE- geratet
Rizikogewicht - Investoren 20% L0% 100% _'_._._,___3_5_-?_'&%- Eigenkapitalabzug
Rizikogewicht - Criginatoren 20% E0% 100% . (Eigen(a:-'ta abzug:)Eige"u:a:-'ta abzug

Quelle: Baseler Komitee for Bankenaufsichit -

lediglich ein 350%iges Risikogewicht gemad CAD IlSclvabilitatsrichtlinie V, daher
weichen Basel Il und nationale Regelungen hier voneinander ab; Letztere haben daher
gegendber dem IRB-Ansatz auf diesem Rating-Level einen Vorteil (siehe Seite 149)

— Die folgenden Risikogewichte finden bei Kurzfrist-Ratings unter dem Standard-Ansatz Anwendung

Alle sand=ren Ratings bzwe.
Exte=rne Krediteinschatzung B-17P-1 B-2ip-2 B-F/P-3 nicht geratet

Risikogewicht 20% 0% 100% Eigenkapitalabzug

™
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Basel Il - Behandlung von nicht gerateten Verbriefungs-
positionen und Kredit-Konversionsfaktoren

B Gegenlber der generellen Behandlung von nicht gerateten Verbriefungspositionen gibt es einige Ausnahmen. Fir Fille, bei
denen die folgenden Positionen bestimmte Kriterien erfullen, missen sie nicht vom Eigenkapital abgezogen werden:

— Die im Rang am Hachsten stehende Position ABS-Transaktion
- Zweite Verlustpositionen/"Second loss position” (oder besser) in ABCP-Programmen
— Geeignete Liquiditatsfaszilitaten.

B Die Liquiditatsfaszilitdten werden wie auBerbilanzielle Positionen behandelt, fur welche folgende Kredit-Konversionsfaktoren
angewandt werden, die wiederum mit den unter der Tabelle dargestellten Risikogewichten multipliziert werden:

KREDIT-KONVERSIONSFAKTOREN FUR NICHT-GERATETE LIQUIDITATSFASZILITATEN:

Extern geratet MNicht geratet und Laufzeit <1 Jahr Nicht geratet und Laufzeit = 1 Jahr Nicht geratet und Nicht geratet und
Liquiditdtsfaszilitdt kann nur bei Liguiditatsfaszilitat entspricht
Marktstérung in Anspruch  nicht definierten Anforderungen®

genommen werden oder als "Cash

Advance Facility™ verwendet

werden

100% 20% So%g 0% 100%
e ——

“‘H-.‘\/,u-ﬂ'”

Risikogewicht nach MabBgabe des
Vermogenswertes mit dem hachsten
Risikogewicht im Portfolio

Quelle: : Baseler Komitee zur Bankenaufsicht; * Anforderungen (u.a.): Die Dokumentation der Faszilitat muss die Umstande, bei denen die Liquiditat in Anspruch genommen werden kann,
klar identifizieren und begrenzen, Faszilitaten darfen keine Verluste, die vor der Inanspruchnahme entstanden sind, abdecken. Die Faszilitat soll nicht for die permanente oder
reqelmaliae Finanzierung for die Verbriefung verwendet werden. Rockzahlungen far die Kreditsfaszilitat sollen den Ferderungen des Investors im Rana nicht nachstehen

Risikogewicht laut
Tabelle auf Seite 146

Kapitalabzug
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Basel Il — Risikogewichte im Rahmen des IRB-Ansatzes

B Banken, die fiir die Art der zugrunde liegenden, verbrieften Position den IRB-Ansatz anwenden diirfen, diirfen auch den
IRB-Ansatz unter der Verbriefungsrichtlinie verwenden (IRE muss fur mindestens 50% der verbrieften Aktiva angewendet
werden). Umgekehrt dirfen Banken nicht den IRB-Ansatz fur Verbriefungen anwenden, sofern sie hierzu keine
Genehmigung fur das zugrunde liegende Exposure durch ihre nationale Aufsichtsbehdrde erhalten haben.

— Beim Rating-basierten Ansatz werden folgende Risikogewichte fir Langfristig-Ratings angewendet:

Externes Rating Risikogewichte fiir Tranchen, die durch
{zur Veranschaulichung) GRANULARE Pools gedeckt sind, eine Senior-
Position darstellen und anwendbar sind fiir den

Lnternal Assessment Approach”

Risikogewvichte fur Tranchen, die durch
GRANULARE Poaols gedeckt sind
(Anzahl der Aktiva »=5)

Risikogewichte fiir Tranchen, die durch
Nicht-GRANULARE Pools gedeckt sind
{&nzahl der Aktiva <5)

AN T%* 12% 20%
AR 2% 15% 25%
A+ 10% 18% 5%
. 12% 20% 5%
A- 20% 35% 5%
BEB+ 35% S0% 50%
BEB B0% 758 5%
BEB- 100% 100% 100%
BB+ 250% 250% 250%
BB 425% 425%% 425%
BE- 550% B50% 650%
Schlechter als BB- baw. nicht Abzug Abzug Abzug
geratet

¥

-1

' PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme

michler@uni-duesseldorf (0211-81-15372) — thieme@uni-duesseldorf.de (0211-81-10544)

o g
9 J HHU Dusseldorf, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Universitatsstr. 1, D-40225 Duisseldorf,



Regulatorische Rahmenbedingungen

Basel Il — Risikogewichte im Rahmen der IRB-Methode

20

rome 11/07 - 83

Beim Rating-basierten Ansatz werden folgende Risikogewichte fir Kurzfrist-Ratings angewendet:

Risikogewichie fiir Tranchen, die durch
GRAMULARE Pools gedeckt sind, sine
Senior-Position darstellen und anwendbar
sind fiir den _Internal Assessment

Externes Rating (zur Veranschaulichung)

Risikogewichte fur Tranchen, die durch
Nicht-GRANULARE Pools gedeckt sind
(Anzahl der Aktiva «5)

Risikogewichte fiir Tranchen, die durch
GRAMNULARE Pools gedeckt sind
{&nzahl der Aktiva == 5)

Approach”™
A-1/P1 Tln* 12% 20%
A-2IP-2 12% 20% 35%
A-3/P-3 60% 75% 7h%
Alle anderen Ratings/micht geratet Abzug Abzug Abzug

Bt
'(P'\
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Basel Il — Kredit-Konversionsfaktoren

B Die Liguiditatsfaszilitdten werden wie auBerbilanzielle Positionen behandelt, fur welche folgende Kredit-Konversionsfaktoren
angewandt werden, die wiederum mit den unter der Tabelle dargestellten Risikogewichten multipliziert werden:

KREDIT-KONVERSIONS* FAKTOREN FUR NICHT GERATETE LIQUIDITATSFASZILITATEN:

Extern geratet Nicht geratete Faszilitat, Tur die MNicht geratete Faszilitat, for die Nicht geratete Faszilitat, tur die Nichit geratete Liguiditats-
die “supervisory Formular” nicht  die ~Supervisory Formular nicht die “Supervisory Formular taszilitat, die darober hinaus die
anwendbar ist (STA-Metode im anwendbar ist (STA-Metode im anwendbar ist *** definierten Anforderungen nicht
Ausnahmetall) Ausnahmefall) UND Laufzeit = 1 einhart**
Jahr

100% 20% 50% 20% 100%

(nur bei Marktstarungen zu (zotern die Faszilitat nur bei

verwenden) 100% far alle anderen Marktstdrungen zu verwenden

isty100% tar alle anderen

T “-\/‘_
Risikogewicht auf Basis Risikogewicht nach MalBgabe des Risikogewicht gemald Eigenkapitalabzug oder
der Tabelle auf Seite 149 Vermogenswertes mit dem héchsten SFA Verwendung von SFA

Risikogewicht im Portfolio

Quelle : Baseler Komitee zur Bankenaufsicht;

*Die deutsche Solvabilitatsrichtlinie wendet grundsatzlich einen 0%igen CCF for "Cash &dvance Facilities™ an.
**la: Die Dokumentation der Faszilitat muss die Umstande, bei denen die Liguiditat in Anzpruch genommen werden kann, klar identifizieren und begrenzen, Faszilitaten dorfen keine
Verluste, die vor dem Inanspruchmahme entstanden sind, abdecken. Die Faszilitat soll nicht for die permanente oder regelmaige Finanzierung for die Verbriefung verwendet werden.

Rockzahlungen far die Kreditsfaszilitat sollen den Forderungen des Inwvestors im Rang nicht nachstehen;
#Ek Mia daiderha Saluahilitsterichtlinia © nimest nicht Bazon aof dan GFA A ncats

™
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Fragmentiertes Regulierungssystem in den USA

Unubersichtliche Regulierung des Finanzsystems
B Fannie Mae / Freddie Mac (OFHEO)

B Banken (FDIC)

B Sparkassen (OTC)

B Versicherer (einzelstaatlich, v.a. North Carolina, New York, Arizona)

B Bond-Emittenten (SEC), indirekt auch Finanzierungsgesellschaften und
Investmentbanken

B Reihe von Anbieterklassen werden kaum reguliert (Broker, Finanzierungs-

gesellschaften, Hedge Fonds)
Fragmentierter Verbraucherschutz (vielfach einzelstaatlich)
Ergebnis: Regulierer reagieren spat und zogerlich auf Fehlentwicklungen
_ :) f PD Dr. Albrecht F. Michler — Prof. Dr. H. Jorg Thieme
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