










Übersetzung des Sächsischen Rechnungshofs ohne Fußnoten 
Es gilt das beiliegende amerikanische Original. 

 
 

 

 
 
Sehr verehrte Damen und Herren, 
 
nach einer Vielzahl an Bemerkungen in letzter Zeit geht der Verband der Hypothekenversi-
cherer Amerikas (MICA) davon aus, dass Ihre Dienststellen an einer Richtlinie arbeiten, um 
dem wachsendem Risiko aus erstrangigen Hypotheken zu begegnen. Diese Richtlinie würde 
die Erklärung vom Mai zu den zweitrangigen Hypotheken ergänzen, die speziell die wach-
senden Risiken in diesem Segment des nationalen Hypothekenmarktes betrachtete. MICA ist 
sehr besorgt über die anwachsende Anfälligkeit des Hypothekenmarktes, die zusammen mit 
den anwachsenden Bankportfolios mit Hochrisikoprodukten ernsthafte Probleme bereiten 
könnte. Sie könnten sehr plötzlich auftreten. 
 
Wir wissen, dass die Auswirkungen des Hurrikans „Katrina“ zurzeit oberste Priorität in Ihren 
Dienststellen hat. Der Wohnraumbedarf in den betroffenen Gebieten erzwingt dort eine neue 
Herangehensweise an die Hypothekenrisiken. Die Hypothekenversicherer haben bereits etli-
ches unternommen, um diesen bisher nicht dagewesenen Erfordernissen gerecht zu werden. 
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Jedoch außerhalb dieser Unglücksregion verlangen die Marktentwicklungen eine schnelle 
Überprüfung im Hinblick auf die Risiken aus den Hypotheken. Wegen der Belastungen durch 
den Hurrikan ist es noch dringender, dass der Gesamtkredit und damit verbundene Risiken 
vorsichtig gehandhabt werden.  
 
Außerhalb der von „Katrina“ betroffenen Gebiete hat die „Hypothekenindustrie“ kürzlich 
anerkennenswerte Schritte für den Umgang mit Hochrisikohypotheken unternommen. Zum 
Beispiel, gab der Verband der Hypothekenbanken am 23. August ein ausführliches Papier he-
raus, in welchem u. a. die nicht herkömmlichen Hypotheken und ihre Risiken für die Kredit-
nehmer diskutiert wurden. 
 
Die Vereinigung der US-Immobilien-Makler hat ähnliche Ratschläge an die Verbraucher he-
rausgeben. Jedoch wird wahrscheinlich keine dieser Äußerungen dann an die Verbraucher 
gegeben werden, wenn sie sich entscheiden sollen, mit Hypothekenmaklern oder anderen, für 
die ein eigenes finanzielles Interesse am Vertragsabschluss besteht, den Vertrag abzuschlie-
ßen. Deshalb ist es entscheidend, dass die für Banken zuständigen Dienststellen so schnell wie 
möglich eine Richtlinie zu erststelligen Sicherungsrechten herausgeben und sicherstellen, dass 
die vorausgegangenen Festlegungen zu den zweitrangigen Sicherungsrechten durchgesetzt 
werden. 
 
Unsere Besorgnis rührt daher, dass die Hochrisikoprodukte die Verlässlichkeit bewährter 
Formen der Abfederung von Kreditrisiken, wie die private Hypothekenversicherung (MI) 
untergraben könnten. Aber noch beunruhigender ist es für uns, dass die neue Entwicklung zu 
einem plötzlichen Anstieg der Zwangsvollstreckungen führen könnten, die zu einem Wertver-
fall der Hypothekensicherheiten führen. Damit würde „die Quelle der Haushypotheken ver-
schmutzt werden“, eine Quelle von besonderem Interesse für Anlageinstitute, die Sie steuern 
und für die mit der Versicherung von Hypotheken Befassten stellen. 
 
In diesem Brief würden wir gern einige der neuen Fakten über die risikoreichen erstrangigen 
Sicherungsrechte beleuchten, wie sie sich aus mehreren neuen objektiven Analysen des US-
Hypothekenmarktes ergeben. Dann wollen wir diese Erkenntnisse mit den gegenwärtigen 
Strukturen des Hypothekengeschäftes vergleichen und auf die Risikokonzentration angesichts 
verminderter Reserven blicken. Abschließend werden wir einige besondere Vorsichtsmaß-
nahmen für das Konzept des Risikomanagements die in die entstehende Richtlinie für erstran-
gige Sicherungsrechte aufgenommen werden sollten. Wir würden gerne mit Ihnen zusam-
menkommen, um Ihnen zusätzliche Informationen zu geben und unsere Vorschläge mit Ihnen 
im Detail zu diskutieren.  
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Zusammenfassend sind unsere Erkenntnisse und Empfehlungen folgende: 
 
Die Daten der Federal-Reserve deuten an, dass die Banken angeben, sie hätten ihre Ab-
schlussstandards nicht verändert, auch wenn der Umfang der nichtherkömmlichen Hypothe-
ken dramatisch angestiegen ist. Abschlussstandards, Eigenmittel und Reserven nicht anzupas-
sen, weist auf ein neues Risiko hin: Ein Rückgang bei der Tilgung und/oder der Bezahlung 
der Zinsraten - abgesehen von Schocks - würde viel schlimmere Folgen haben als wenn die 
Preisgestaltung, die Risikokontrolle, die Abfederung von Kreditrisiken und die Reserven nun 
im richtigen Verhältnis zum Hypothekenrisiko stünden.  
 
Nichtherkömmliche Hypothekenprodukte sind in der ersten Hälfte des Jahres 2005 viel häufi-
ger geworden, obwohl die Abschlussstandards der Kreditgeber unverändert geblieben sind. 
Gemäß einer aktualisierten Studie über den Kauf von Hypotheken wuchs der Anteil der „pig-
gyback-Hypotheken“ am gesamten Wohnungsmarkt um fast 8 % gegenüber dem prozentua-
len Anteil am Wohnungsmarkt in 2004. Piggyback-Hypotheken stellen nun über 48 % des 
Dollarwertes aller Kredite für Hauskäufe dar. Dazu passend ist die Anzahl der Hypotheken, 
bei denen die Kreditkunden Zahlungen auslassen, in den letzten Monaten sprunghaft ange-
stiegen. 
 
Die Verbriefung verbessert nicht das Risiko, dass mit nichtherkömmlichen Hypotheken ver-
bunden ist, weil viele Kreditgeber diese Produkte in ihrem Portfolio halten. Weitere Studien 
haben ernsthafte Probleme bei Kreditanalysen für die neuen Verbriefungen bemerkt. Die Kre-
ditgeber, die sich auf die Verbriefung verlassen, könnten für Liquiditätsrisiken anfällig wer-
den, wenn der Markt unerwartet austrocknet, weil die Risiken plötzlich offenbar werden. 
 
Die Umsetzung entsprechend der Richtlinie muss eindeutig und effektiv sein. Kürzlich sind 
Fragen aufgekommen, inwieweit die Richtlinie für zweitrangige Sicherungsrechte die Ge-
schäftspraxis beeinflusst hat. Angesichts des Umfangs der riskanten erstrangigen Sicherungs-
rechte ist es besonders wichtig, dass die Regeln der Anleitung schnell in das effektive Risi-
komanagement übernommen werden. 
 
Riskante erststellige Sicherungsrechte erfordern eine effektive vom Vorstand bestimmte Ge-
schäftspolitik und Vorgaben für angemessene Kredite, zur Konzentration, zur  Liquidität so-
wie zum Rechts- und Reputationsrisikomanagement. Die Eigenmittel und Rücklagen müssen 
ausreichend sein, um dem abweichenden Risikoprofil der „exotischen“ Hypotheken mit dem 
gesamten Risikomanagement begegnen zu können. Das ganze Risikomanagement muss von 
erfahrenen Risikomanagern bewertet werden, die unabhängig von den operativen Geschäfts-
einheiten sind. 
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Spezielle Vorschläge werden für jedes dieser wesentlichen Kriterien gemacht. Sie beinhalten 
eine Definition von Hochrisikohypotheken, eine angemessene risikoabhängige Kapitalausstat-
tung und die Anwendung von laufenden Begrenzungslimits für Hochrisikoprodukte, wie z. B. 
solche mit einem ungünstig hohen Verhältnis von Wert zum Kredit, versehenen Hypotheken 
(CLTV) bis hin zu mit Hypotheken besicherten Wertpapieren und die Gesamtkredite. Passen-
de Standards für Hochrisikohypotheken werden vorgeschlagen, um sicherzustellen, dass diese 
Kredite nur Kreditnehmern mit ausreichenden finanziellen Reserven und der Fähigkeit, das 
Risiko vorausschauend zu verstehen, angeboten werden. 
 
Grundlegende Erkenntnisse 
  
A  Die Analyse der Verfahrensweisen 
 
Sie sind natürlich vertraut mit den Ergebnissen der neuesten OCC sowie dem Überblick über 
die Abschlussstandards und der Einschätzung des zuständigen Beauftragten bei der Federal-
Reserve zur Kreditvergabepraxis. 
 
Bevor wir jedoch weitergehen, neue Untersuchungen anderer Stellen auszuwerten, würden 
wir gerne auf einige grundlegende Fakten aus diesem aktualisierten Regelwerk hinweisen. 
Die Arbeiten der OCC- und FRB unterstreichen, wie wir meinen, die dringende Notwendig-
keit für schnelle Aktionen bei hochriskanten erstrangigen Sicherheiten. 
 
Der Überblick des OCC ergab erstmals ein Aufweichen der Abschlussstandards im 11. Jahr 
seiner Arbeit. Besonders im Hinblick auf Faktoren, die normalerweise mit nichtherkömmli-
chen Hypotheken verbunden sind, fand es heraus, dass „höhere Kreditlimite ein höheres Ver-
hältnis von Kredit zum Wert, eine geringe Kreditwürdigkeit, geringere Mindestzahlungen, 
ungenügende Dokumentation und Überprüfung sowie spätere Tilgungen, zu mehr Risiken im 
Kunden-Portfolio führen“. Es stellte auch fest, dass wegen der verringerten Zahlungsanforde-
rungen und Tilgungsverlängerungen das Kreditrisiko verdeckt werden kann. Die Banker be-
nötigen deshalb eine umfassendere und genauere Herangehensweise, um vorausblickend die 
Risken im Kunden-Portfolio messen und überwachen zu können. 
 
Noch beunruhigender ist, dass der Juli-Bericht des „Senior loan officer opinion loan“ der Fe-
deral Reserve Board feststellte, dass die meisten Banken berichteten, ihre Hypothekenab-
schlussstandards unverändert gelassen zu haben. Das überrascht im Hinblick auf Antworten 
auf spezielle Fragen, die zum nichtherkömmlichen Hypothekengeschäft gestellt wurden:  
„Mehr als die Hälfte der antwortenden Banken deuteten an, dass der Anteil an neuen nicht-
herkömmlichen Wohnungsbauhypotheken in den letzten 12 Monaten höher war, als in der 
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vorangegangenen Zwölfmonatsperiode. 12 % der antwortenden Banken bemerkten, dass die-
ser Anteil sogar wesentlich höher sei“. So der Report der FRB. 
 
Es ist natürlich schwer, strenge Abschlussstandards und andererseits das enorme Anwachsen 
an nichttraditionellen Hypotheken zu erreichen. Viele dieser Produkte stellen signifikant neue 
Kredite dar. Den Zinssatz und andere Risiken werden wir weiter unten im Einzelnen diskutie-
ren. Dadurch, dass die Kreditgeber die nicht herkömmlichen Hypothekenpositionen steigern, 
ohne die Abschlussanforderungen zu verschärfen, werden die Risiken erhöht. Ohne das Risi-
ko nichtherkömmlicher Hypotheken durch sorgfältigere Analyse der Kreditqualität zu be-
stimmen und die Möglichkeiten zu nutzen, dass Kreditrisiko abzufedern, werden erste Schritte 
das erhöhte Risiko zu verringern nicht gemacht.  
 
Zusammen mit der Tatsache, dass die Bankenreserven gemäß der FDIC (Federal Deposit In-
surance Coporation), auf einem 19-Jahre-Tief sind, ergibt sich, dass die Kreditgeber mit um-
fangreichen hochriskanten nichttraditionellen Hypothekenbeständen besonders schlecht für 
das klar von ihnen ausgehende Risiko vorbereitet sind. Natürlich mögen die mit „Katrina“ 
verbundenen Hypothekenverluste die Reserven einiger Kreditgeber strapazieren. Das ver-
schlimmert die mit den Hochrisikohypothekenprodukten verbundenen Probleme. 
 
B  Aktuelle Marktanalysen 
 
1. „Piggyback“-Hypotheken 
 
MICA würde gerne Ihrer Aufmerksamkeit auf die aktualisierten Informationen von SMR Re-
search lenken, eine objektive und unabhängige Erhebung des Hypothekenmarktes zu „piggy-
back“ oder strukturierten Hypotheken. Wie in unserer vorangegangenen Korrespondenz dar-
gestellt, sehen wir diese als die am meisten beunruhigenden Produkte in dem aufkommenden 
nichttraditionellen Produktspektrum. Mit diesen Hypotheken nehmen die Kreditnehmer ein 
erstrangiges und zweitrangiges Sicherungsrecht beim Hauskauf oder beim Refinanzieren auf. 
Das Kredit-Wert-Verhältnis zeigt, dass Kredite an Kreditnehmer mit wenig oder gar keinem 
Eigenkapital gegeben werden.  
 
Wie Dow Jones kürzlich bemerkt hat, „sie alle mögen „piggyback“-Kredite genannt werden, 
aber einige der Analysten sorgen sich, sie könnten sich wie böse große Wölfe benehmen, die 
die Kreditnehmer eines Tages bellend aus ihren Häusern treiben und in den Abgrund stoßen“.  
 
Die Anleitung der Banken für zweitrangige Sicherungsrechte sprach das Risiko der „piggy-
back“-Hypotheken an. Dabei hat auch das erstrangige Sicherungsrecht ein beträchtliches Ri-
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siko, weil das höhere Kredit-Wert-Verhältnis des Gesamtdarlehens das Risiko des erstrangi-
gen Sicherungsrechts ansteigen lässt. 
 
Weiterhin mögen dies Kreditgeber und Investoren, die erstrangige Sicherungsrechte halten, 
nicht den schnellen Zugang zu Daten des zweitrangigen Sicherungsrechts haben. Das ist be-
sonders dann der Fall, wenn die erste Kreditlinie später in Anspruch genommen wird. Sie 
haben wenig Information über das Kredit-Wert-Verhältnis (CLTV), auf dem ein angemesse-
nes Risikomanagement, die Höhe der Reserven und die Kapitalentscheidungen zu stützen 
sind. 
 
MICA glaubt, dass die neuen Daten vom SMR ein wichtiges Licht auf die Trends im Woh-
nungsmarkt im Allgemeinen und „piggyback“-Hypotheken im Besonderen werfen. Frühere 
Analysen der Daten des HMDA (Home Mortgage Disclosure Act) in 2004 bestätigen die Vor-
herrschaft der mit dem Kauf verbundenen zweitrangigen Hypotheken, was zunächst von der 
SMR bemerkt wurde. Der allerneueste Bericht der SMR liegt für 2004 vollständig und für 
2005 bis zum Mai vor. Die aktualisierte Analyse basiert auf über 2,3 Mio. Eigenheimkäufen 
in 2004 und über 800 Tsd. in der ersten Hälfte von 2005. Sie präsentiert Daten auf Basis von 
334 Countis. Am wichtigsten findet SMR Folgendes: 
 
In der ersten Hälfte von 2005 waren von 66 % alle Hausverkäufe, die über Finanzierung lie-
fen, ob nun sie „piggyback“-Finanzierungen waren oder nicht mit einem Kredit-Wert-
Verhältnis von über 80 % versehen. Während dieser Periode hatten 38 % aller betrachteten 
Käufe ein CLTV von über 95 % - ein steiler Anstieg von 34 % für das gesamte Jahr 2004. Der 
Prozentsatz von „piggyback-Käufen mit CLTVs über 95 % betrug 2005  60 % gegenüber 
52 % in 2004. 
 
„Piggybacks“ enthielten 48 % aller in der ersten Hälfte 2005 mittels Hypotheken erfolgten 
Käufen, in 2004 waren es 42 %. Nach der Anzahl der Kredite gerechnet waren in der ersten 
Hälfte von 2005 bei 39,5 % der Transaktionen „piggybacks“ gegenüber 33 % in 2004. 
 
Während Kalifornien immer noch den Prozentsatz von „piggyback-Käufen nationalweit führt, 
zeigt eine County-weise Analyse, dass in den anderen Gebieten die „piggyback-Käufe einen 
riesigen Anteil aller Eigenheimkäufe ausmachen. Von 334 analysierten Counties waren mehr 
als 70 Counties - 21 % - wo die „piggyback-Käufe mehr als 50 % aller Hauskäufe auf Dollar-
basis 2005 repräsentierten. Counties, wo „piggyback-Käufe ein signifikanter Faktor sind, um-
fassen nun die größten US-Counties von der Bevölkerung und vom Hypothekenmarkt her 
Kalifornien, Washington, Colorado, Virginia, Arizona, Nevada, Oregon, Illinois, Georgia, 
Massachusetts, North Carolina, Utah, Florida, Texas und Missouri.  
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Mit der Geschwindigkeit, mit der sich die Märkte verändern, verschärfen die neuen Hypothe-
kenprodukte das Risiko mit den „piggyback-Krediten. Zum Beispiel: Ein Kreditgeber hat ge-
rade eine Hypothek herausgegeben - 80 % erstrangiges und 23 % zweitrangiges - was insge-
samt ein Kredit-Wert-Verhältnis von 103 % ergibt Das Minimum für eine Kreditwürdigkeit 
bei diesem Produkt verlangt 620 Punkte. Wie einer der Analysten bemerkt hat, „ohne Vermö-
gen in diesen Häusern anzufangen und keiner wesentlichen Zahlung während der ersten Jahre 
zu leisten, ergibt das möglicherweise eine sehr lange Hypothekenbindung, (die Kreditgeber, 
die diese Kredite geschaffen haben) nehmen das Wagnis in Kauf, dass die Hauspreise weiter 
steigen werden oder ihre Hypothekenschuldner/Kunden, auch für den Fall, dass die Preise 
stagnieren oder fallen“ weiter ihren Verpflichtungen nachkommen können. 
 
2. Negative-Amortization-Kredite  
 
Die Andeutung, wie oben dargestellt, dass die Kreditgeber nicht ihre Abschlussstandards  
überprüft haben, ist besonders beunruhigend, wenn man das im Licht jüngster Daten für Ne-
gative-Amortization-Kredite betrachtet. Sie werden auch oft als Hypotheken mit der Mög-
lichkeit zur Ratenanpassung (Option-ARMs) bezeichnet. Jüngste Daten von S&P zeigen, dass 
nur 16 % der ARMs-Kreditnehmer eine volle Dokumentation vorlegen und dass über 75 % 
dieser Kreditnehmer jetzt erste Tilgungs- und Zinsraten nicht bezahlen können. Bear Staerns 
schätzt, dass der Prozentsatz der ausgefallenen Zahlungen bei 65 % liegt, beide Schätzungen 
sind signifikant höher als die 20 %, die Bear Staerns im Frühjahr 2004 geschätzt hatte. Bear 
Stearns bemerkte auch, dass in den jüngsten Monaten mehr als die Hälfte der ARMs-
Kreditnehmer mindestens zwei fällige Zahlungen an zwei aufeinanderfolgenden Monaten 
nicht geleistet hat. Das Unterlassen der Anpassung der Abschlussstandards, der Eigenmittel 
und der Reserven führt zu einem enormen Anstieg des Risikoprofils bei diesen ARMs-
Krediten. Das hat ernste Konsequenzen, wenn die Zinssätze steigen oder die Entwicklung bei 
den Hauspreisen sich abkühlt. In der Tat hat S&P angemerkt, dass ein möglicher Zahlungs-
schock, der bei diesen Kreditnehmern eintritt, eine Hauptsorge der Rating-Agenturen darstellt. 
 
3. Kreditrisiken 
 
Eins der gewöhnlichen Argumente gegen das wachsende Risiko bei nichtherkömmlichen Hy-
pothekenprodukten ist, dass die Kreditnehmer diese Risiken verstehen und gut ausgestattet 
sind, um sie aufzufangen. Dies mag zugetroffen haben, solange die nichtherkömmlichen Hy-
potheken reichen Käufern als ein Instrument des Cashmanagement vorbehalten waren. Jedoch 
ist das schon nicht mehr der Fall, seitdem diese Hypotheken auch Ersterwerbern von Eigen-
heimen und unerfahrenen Kreditnehmern angeboten werden. Die Kreditanalysten sind zu-
nehmend besorgt über diesen Trend und haben kürzlich bemerkt, „dieser Trend hat eine Kon-
sumentenklasse geschaffen, die mit 700 und mehr FICOs ausgestattet sind, denen zunehmend 
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eine Reihe von innovativen (und unerprobten) Kreditprodukten angeboten werden“. Darüber 
hinaus werden, wie Standard and Poors angemerkt hat, diese variablen Hypotheken nun auch 
einem neuen Bereich von Kreditnehmern zugänglich gemacht, nämlich solchen mit einem 
niedrigen FICOs und mit ungenügender Dokumentation. Auf diese Weise sollen höhere 
Hauspreise dadurch erschwinglich gemacht werden, dass man den Kreditnehmern erlaubt, 
sich für höhere Kreditbeträge zu qualifizieren.  
 
Das Kreditrisiko wird weiter durch das sehr hohe Kredit-Wert-Verhältnis verstärkt, das mit 
diesen nichttraditionellen Hypothekenprodukten verbunden ist. Das eigene Vermögen des 
Kreditnehmers für den Kauf eines Eigenheimes war lange Zeit die bewährte Schlüsselgröße 
für die Bestimmung des Hypothekenrisikos. Mit Vermögen können die Kreditnehmer persön-
lichen oder makroökonomischen Schocks widerstehen. Selbst wenn sie gezwungen sind, das 
Haus zu verkaufen, kann die Hypothek trotzdem voll zurückgezahlt werden. Ohne Vermögen 
müssten die Kreditnehmer Geld aufbringen, das sie nicht haben, wenn es sie es benötigen. Sie 
verschlechtern dann die Marktprobleme und erzeugen möglicherweise eine Abwärtsspirale 
bei den Häuserpreisen. Dies führt zu weiteren Hypothekenausfällen und zu noch mehr 
Zwangsvollstreckungen. 
 
Einige meinten, dass die Banken nicht im Risiko stünden, da die nichtherkömmlichen Hypo-
theken weitestgehend verbrieft werden. Wie die Daten der Federal Reserve, die oben zitiert 
worden sind, klar machen, ist das für viele Banken nicht der Fall. Jedoch selbst wenn diese 
Kredite verbrieft sind, bleiben ernsthafte Risiken für die Einzelinstitute und das Finanzsystem 
im Ganzen. Eine Übersicht des Ausschusses der Industrie, der Counterparty Risk Manage-
ment Policy Group gibt einen vertieften und sorgenvollen Einblick in den Hochrisikobereich 
des Hypothekenverbriefungsmarktes. Sie lautet: 
 
„Ein signifikanter Anstieg des Zinssatzes oder eine Verschlechterung der ökonomischen Be-
dingungen könnten Druck auf die Kreditnehmer und den Hypothekenmarkt im Allgemeinen 
ausüben. Bei der Zunahme von nichttraditionellen Hypotheken und den Schwierigkeiten 
Zinsänderungsrisiken abzusichern, kann sich dieser Druck für die Marktteilnehmer ein-
schließlich der GSE verstärken.“ Die Policy-Group weist auf den Mangel an qualifizierten 
Kreditanalysten hin und dass die Kreditrisikoeinschätzung nicht unabhängig von Geschäfts-
entscheidungen getroffen wird. 
 
Szenarien steigender Zinssätze unterwerfen viele Kreditnehmer von nichttraditionellen Hypo-
thekenprodukten einem außerordentlichen Zahlungsschock, da ihre Hypothekenzahlungen auf 
einem höheren Niveau ansetzen. Da viele dieser Kreditnehmer bereits jetzt Zahlungen leisten 
müssen, die sie sich kaum leisten können, werden sie aufgrund höherer Zahlungsverpflichtun-
gen nicht mehr Eigentümer ihrer Häuser bleiben können. Die Schwemme dieser Häuser, die 
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dann in kurzer Zeit auf den Immobilienmarkt kommt, wird eine enorme Abwärtsspirale der 
Häuserpreise in einer kurzen Zeitspanne in Gang setzen. Bei allen Kreditnehmern wird da-
durch Vermögen vernichtet und die Ausfälle werden verstärkt. 
 
Solche zukünftigen Ereignisse erhöhen nicht nur das Kreditrisiko, sondern auch das operatio-
nelle Risiko und das Reputationsrisiko für die Kreditgeber, die solche nichttraditionellen Kre-
dite halten. Ohne die angemessene Offenlegung der Verhältnisse der Kreditnehmer und mit 
der unkomplizierten Zusage komplexer Kredite bergen sie ein erhebliches Potenzial für Zah-
lungsstörungen in sich. Die unerfahrenen Kreditnehmer haben kein angemessenes Verständ-
nis für das reale Risiko. Das kann zukünftig zu teuren Rechtsstreitigkeiten führen.  
 
Rating-Agenturen nehmen verstörende Verbriefungstrends wahr. „Leute, die sich strecken, 
um Häuser zu kaufen, haben variable erstrangige ARMS. Die zweitrangige Hypothek ist „ein 
HELOC“. Dies gibt Anlass zu größter Sorge“, sagt S. G., einem Direktor bei Fitch Ratings, 
einer Gruppe, die sich mit der RMBS-gesicherten Hypothek befasst. „Wir sehen oft Bestände 
mit variablen Hypotheken verbunden mit einem 40 %igen Anteil an piggyback-Krediten.“ 
 
Zuletzt beziehen sich Argumente gegen das hohe Kreditrisiko in nichtherkömmlichen Produk-
ten oft auf die gegenwärtige Ausfallrate von Hypotheken und die Anzahl der Zwangsvollstre-
ckungen. Jedoch, wie oben dargestellt, hat sich das (Hypotheken-)Risikobild sehr schnell ver-
ändert. Es steigt sprunghaft an, für z. B. die „piggyback“-Hypotheken mit einem sehr hohen 
Kredit-Wert-Verhältnis. 
 
4. Risikokonzentration 
 
Ein aktueller Lehman-Brothers-Report, der sich auf der Übersicht des OCC stützt, hat auf-
grund hoher Volumina eine Konzentration von Risiken bei einigen der sehr großen Banken im 
Wohnhaushypothekenbereich festgestellt. Während Hypotheken im Durchschnitt 20 % der 
gesamten Kredite bei allen Banken ausmachen, haben einige Banken ein signifikant höheres 
Volumen, einschließlich Wells Fargo mit 33 % und der Bank von Amerika mit 35 %. Es ist 
natürlich nicht bekannt, wie viele dieser Positionen Hochrisikohypotheken sind. Die Federal 
Reserve hat herausgefunden, dass einige Institutionen bemerkenswerte Aktivitäten für Ver-
briefungen vornehmen. Die Verbriefung durch einige Kreditgeber jedoch weist auf ihre eige-
ne Besorgnis hinsichtlich der hohen Risiken bei nichtherkömmlichen Hypotheken hin. In der 
Tat hat einer der Analysten einer Bank, zum Volumen ausgeführt „es gibt einen Grund, wa-
rum die drei größten Banken - 40 % der Nuklearhypotheken (Option ARMs), das sind 75 % 
ihrer Produkte trotz des hohen Gewinns verkaufen. Sie riechen das Risiko. Die Frage bleibt, 
welche Kreditgeber das Risiko noch nicht erkannt haben. Das werden diejenigen sein, die 
noch engagiert sind, wenn es zu spät ist.“ 
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II. Vorschläge für eine wirksame und vorsichtige Regulierung 
 
Gemäß der Analyse, wie oben dargestellt, glaubt MICA, dass die folgenden Grundsätze für 
eine wirksame und vorsichtige Verfahrensweise bei erststelligen Sicherungsrechten beachtet 
werden sollten. Wir wollen, dass diese Anleitung möglichst schnell und vollständig in die 
Geschäftspraxis eingeht. Ein ernstes Problem ergibt sich aus der Berichterstattung, wie die im 
Mai erstellte Anleitung für das zweitrangige Sicherungsrecht gezeigt hat. Deshalb hat MICA 
vorgeschlagen, Prüfungen vorzunehmen, wenn die Übernahme in die Geschäfts- oder Insti-
tutspraxis nicht erfolgt. 
 
A Übergreifendes Risikomanagement 
 
1. Definition 
 
Wir schlagen vor, gemäß folgender Kriterien die erstrangigen Sicherungsrechte zu bestim-
men, die der Anleitung unterfallen: 
 
- Strukturen, die für die Kreditnehmer zu unerwarteten Zahlungsverpflichtungen führen, die 

sich aus einer Veränderung des Zinssatzes oder dem Rückgang der Hauspreise ergeben. 
- erstrangige Sicherungsrechte, die Teil von Schuldverschreibungen aus Wohnungsbauhypo-

theken sind (einschließlich gezeichneter und nichtgezeichneter zweitrangiger Sicherungs-
rechte mit einem Kredit-Wert-Verhältnis von über 85 %). 

- Komplexe Produkte, die Kreditnehmern angeboten werden, die über keine finanziellen 
Rücklagen verfügen, um steigende Zahlungen und unerwartete finanzielle Bedürfnisse ab-
fangen zu können, oder denen das Verständnis für Hypotheken und ihre Risiken fehlt. 

- Produkte, die von Dritten verkauft werden, wobei Anreize den Kreditnehmer dazu verleiten 
mögen, sich auf ein riskantes oder unangemessenes erstrangiges Sicherungsrecht einzulas-
sen.  

 
2. Politik und Verfahrensweisen des Vorstandes und der Managementebene 
 
Genauso wie bei allen anderen Geschäftspraktiken denken wir, das es bedeutsam ist, dass die 
Anleitung zum erstrangigen Sicherungsrecht sicherstellt, dass der „tone at the top“ (Ton an 
der Spitze eines Unternehmens) korrekt ist. Dem Vorstand und dem Management muss be-
wusst sein, welches Risiko übernommen wird. Es muss für die Effektivität des Managements 
und die Verringerung (der Risiken) gesorgt werden. Deshalb schlagen wir vor, dass die Anlei-
tung dazu genutzt wird, dass sich der Vorstand und das Management über den Unterschied 
zwischen den riskanten erstrangigen Sicherungsrechts-Produkten und den institutionellen tra-
ditionellen Krediten klar werden. Der Vorstand sollte Risikogrenzen, einschließlich des Pro-
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zentsatzes des Tier1-Kapitals, der für risikobehaftete erstrangige Pfandrechte benötigt wird, 
setzen. Er sollte sicherstellen, dass alle Risiken, die mit diesen Produkten verbunden sind, 
einschließlich des Rechts- und des Imagerisikos erkannt und durch ein unabhängiges Risiko-
management begutachtet werden. Dessen Personal sollte getrennt von den übrigen Entschei-
dungseinheiten handeln. Es sollte so vergütet werden, dass die Höhe der Vergütung nicht vom 
Volumen der erstrangigen Sicherungsrechte, deren Rentabilität oder ähnlichen Faktoren ab-
hängig ist. Unabhängiges Risikomanagementpersonal sollte Maßnahmen der Risikoverringe-
rung begutachten und sicherstellen, dass die anfänglich abgegebenen Zusagen während der 
Laufzeit der Hypothek und der Dauer der Marketingperiode eingehalten werden. Das leitende 
Management sollte das Risiko die ganze Zeit überwachen, um sicherzustellen, dass die an-
fänglichen Parameter ausreichen, das Risiko messen zu können und die notwendigen Eigen-
mittel vorgehalten werden. Auf diese Weise soll das Risikoprofil mit der Strategie des Vor-
standes in Einklang gebracht werden. Interne und externe Überprüfungen sollten sicherstellen, 
dass die Strategie und die Maßnahmen angemessen im richtigen Verhältnis zum Risikoprofil 
der Einrichtung stehen. Es sollte Kontrollen dafür geben, ob die Eigenmittel und die Reserven 
den Anforderungen, falls nötig, angepasst werden. 
 
3. Spezifische Risiken 
 
Im Hinblick auf die Ansammlung von Risiken, die durch die „exotischen“ erstrangigen Siche-
rungsrechte bestehen, empfiehlt MICA Folgendes:  
 
- Regulatoren legen den angemessenen Prozentsatz dieser Sicherungsrechte „im Verhältnis“ 

zum Tier1-Kapital fest. Einrichtungen mit einem Volumen, das über diesem Vorsichtslimit 
liegt, sollten solche Kredite abbauen oder versuchen, im Zeitpunkt des Eingehens solcher 
Kredite oder später eine bewährte Form der Risikoabfederung für Hypothekenkredite vor-
genommen wird. 

- Erstrangige Sicherungsrechte, die Teil strukturierter Hypotheken sind, sollten zu den Hypo-
theken mit einem hohen Kredit-Wert-Verhältnis hinzugerechnet werden. Sie müssen unter 
100 % des Tier1-Kapital liegen. Die Berechnung sollte nicht nur die Gesamtkredite umfas-
sen, sondern auch jegliche mit Hypotheken gesicherte Wertpapiere risikobehafteter Erst-
rangiger. Limits für mit hypothekengesicherten Wertpapieren sollten aufgrund des Zinsrisi-
kos, das mit solchen Produkten verbunden ist, unabhängig davon, ob die Bonität hoch gera-
tet oder ob das Finanzunternehmen ein vom Staat gestütztes Unternehmen ist, angewendet 
werden. 

- Die Liquiditätspläne, die mit einem risikovollen erstrangigen Bestand verbunden sind, müs-
sen einen Eventualplan für Störungen oder Ausfall des Sekundärverkaufmarktes enthalten. 
MICA hat auch festgestellt, dass in der Vergangenheit der GSE-Unternehmen von erstran-
gigen Sicherungsrechten verbunden mit einem Kredit-Wert-Verhältnis des zweitrangigen 



 12

Sicherungsrechts verbunden waren, einen Verstoß gegen ausdrückliche Vorgaben in den 
Geschäftsbedingungen von FannieMAE und Freddy Mac darstellten, und 

- die Kreditgeber sollten sicherstellen, dass das Rechtsrisiko und das Imagerisiko, das mit 
diesen hochriskanten erstrangigen Sicherungsrecht verbunden ist, durch von den operativen 
Einheiten unabhängige Analysen der Risikomanager erfasst werden. Die Offenlegung der 
wirtschaftlichen Verhältnisse der Kreditnehmer sollte sicherstellen, dass sich die potentiel-
len Kreditnehmer des Risikos voll bewusst werden, das mit diesem nichttraditionellen erst-
rangigen Sicherungsrecht verbunden ist. Die Banken und Sparkasseninstitutionen sollten 
Kontrollen einführen, um sicherzustellen, dass Dritte z. B. Hypothekenhändler alle wichti-
gen Dokumentationen bereitstellen, damit solche Hypotheken nur geeigneten Kreditneh-
mern angeboten werden.  

- Im Hinblick auf den letzteren Punkt würden wir gern die Aufmerksamkeit der Agenturen 
auf die Empfehlung der Counter Party Riskmanagement Policy Group lenken, angemessene 
Standards für den Umgang mit den einzelnen Finanzprodukten zu schaffen. Aufgrund der 
Komplexität dieser Produkte und ihrer schwerwiegenden Risiken sollten die angemessenen 
Standards aus der Arbeitsanleitung sorgfältig beachtet werden. 

 
B Eigenmittel und Reserven  
 
Schließlich dringt MICA darauf, dass die Dienststellen dafür sorgen, dass angemessenes Ei-
genkapital und Vorsorge im Verhältnis zu den hochriskanten erstrangigen Sicherungsrechten 
bereitgehalten werden. 
 
Wir bleiben besorgt, dass mangels Basel II die Kreditgeber gefährliche Gewinne aus den Ar-
bitragemöglichkeiten des Eigenkapitals gezogen haben. Eine der Möglichkeiten ist die Fähig-
keit Hochrisikohypotheken im Portfolio zu halten und trotzdem den „current leverage“ (Ver-
schuldungsgrad) und die Standards für das Risikokapital einzuhalten. Das höchst vorzuhal-
tende Risikokapital für Hypotheken beträgt 8 %. Viele der erstrangigen Sicherungsrechte mit 
Hochrisikocharakter beanspruchen 4 % des Risikokapitals, wenn ihr Beleihungswertverhältnis 
unter 90 % liegt, obwohl andere hohe Risikofaktoren gegeben sind. Basel II würde diese 
Probleme im beträchtlichen Umfang korrigieren. Da sich die Einführung verzögert, fühlen 
sich die Institutionen ermutigt ihre Riesen-Portfolios, wie oben dargestellt, weiter auszubauen. 
 
Die Anleitung zu den zweitrangigen Sicherungsrechten verlangte ein höheres Risikokapital 
für die Hochrisikostrukturen. MICA bittet die Geschäftsstellen, eine entsprechende Ausstat-
tung auch in der Anleitung zu den erstrangigen Sicherungsrechten vorzunehmen. In Überein-
stimmung mit den Basel-II-Standards sollte das Risikokapital für Hochrisiko behaftete erst-
rangige Sicherungsrechte zumindest das Zweifache oder Dreifache des aktuellen Bedarfs an 
Risikokapital betragen. Keine Minderung in der Risikokapitalvorsorge - wie es für „vorsichti-
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ge“ Hypotheken möglich ist - darf es für Hochrisikostrukturen geben. Nur für nicht risikobe-
haftete Strukturen sollte das Risikokapital in Höhe des Risikokapitals für. Aufgrund des er-
höhten Risikos, dass Zahlungsstörungen bei diesen Darlehen eintreten können, sollte die Kre-
ditrisikokomponente innerhalb des Risikokapitals erhöht werden. 
 
Weiterhin schlägt MICA vor, dass die Dienststellen die Kreditgeber anhalten, entsprechende 
Reserven für das Risikoprofil erstrangigen „exotischen“ Sicherungsrechte vorzusehen. Diese 
sollten daraufhin kalkuliert werden, dass die hypothekarischen Sicherheiten in diesen Struktu-
ren viel geringer als bei traditionellen Sicherungsrechten sind, da die Kreditnehmer kein Ver-
mögen besitzen. 
 
 
III. Schluss/Zusammenfassung 
 
Wie oben diskutiert, glaubt MICA, dass die Dienststellen möglichst schnell eine gut handhab-
bare Anleitung herausbringen sollten, die einen klugen Umgang mit risikoreichen erstrangi-
gen Sicherungsrechten vorsieht. Sie sollten sicherstellen, dass diese Standards in die zukünfti-
ge Anwendung eingehen. Gern geben wir Ihnen weitere Informationen zu den zitierten Stu-
dien und zu unseren speziellen Empfehlungen. 
 
Hochachtungsvoll S. C. Hutchinson 


