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Geleitwort

Mit Hilfe von Verbriefungen werden bislang in den Biichern der Kreditinstitute gehalte-
ne Kreditpositionen an bestimmte Zweckgesellschaften weitergereicht, die sich ihrerseits
iiber die Mérkte fiir strukturierte Anleihen refinanzieren. Das US-amerikanische Subprime-
Segment dieser Mérkte, in dem Hypothekenforderungen minderer Qualitét in die Verbrie-
fungspools eingebracht wurden, gilt als Ausloser der 2007 ausgebrochenen Subprime-Krise,
die sich 2008 mit dem Zusammenbruch des Bankhauses Lehmann Brothers zur interna-
tionalen Finanzkrise ausweitete. Seitdem befassen sich zahlreiche wissenschaftliche und
praktische Beitrdge mit den Ursachen und Treibern der Krise und folglich auch mit den
speziellen Verwerfungen am US-Verbriefungsmarkt. Meine Mitarbeiterin am Institut fiir
Kapitalmarktforschung und Finanzierung Frau Dipl.-Kffr. Dr. Julia Scholz greift diese
Thematik in ihrer ebenso kenntnisreichen wie aktuellen Dissertation auf und untersucht
im Rahmen von drei Studien Interessenkonflikte zwischen den Akteuren der Verbriefungs-
transaktionen. Aus ihren Untersuchungen ergeben sich realistische Ansatzpunkte zur Lo-

sung der mit Verbriefungstransaktionen verbundenen Anreizprobleme.

Den drei in sich abgeschlossenen Studien des vorliegenden Buches steht ein einfiihren-
des Kapitel voran, in dem Frau Scholz die in der Literatur identifizierten Friktionen bei
US-Subprime-Verbriefungen beschreibt und die nachfolgenden Untersuchungen an die spe-

zifischen problematischen Stufen der Wertschopfungskette von Verbriefungen einordnet.

- Die vertragstheoretische Analyse der Gestaltung von Kreditverkiufen bei Kollusions-
problemen zwischen Originator und Kreditnehmer in Kapitel 2 zeigt, dass eigentlich
nur der vertraglich vereinbarte Selbstbehalt der kreditgebenden Bank den Kredit-
kitufer davor schiitzen kann, dass die Bank eine Absprache bzw. Kollusion mit dem
Kreditnehmer eingeht und ihre Sorgfalt bei der Uberwachung des Kreditnehmer-
verhaltens vermindert. Insoweit ist die bereits vom EU-Parlament verabschiedete
Vorgabe eines Mindestselbstbehalts fiir Originatoren von Verbriefungstransaktionen

von den Ergebnissen der Untersuchung von Frau Scholz voll gedeckt.

- Die in Kapitel 3 durchgefiihrte Simulationsstudie zu den Risikoanreizen von CLO-
Managern kommt zu dem Ergebnis, dass die Incentive Management Fee, die ein Ma-

nager erst nach Uberschreiten einer bestimmten Mindestrendite der Equity Tranche



erhélt, und die Beteiligung an der Equity Tranche Risikoanreize fiir CLO-Manager
schaffen. Die Simulationsergebnisse legen auch nahe, dass neben der anreizkompati-
blen Gestaltung der Managervergiitung die Mafnahmen zur Begrenzung des Hand-
lungsspielraums eines CLO-Managers wie die Deckungstests und die Vorgaben zur
Qualitat sowie Konzentration eines Verbriefungspools geeignet sind, mégliche Risiko-
anreizprobleme abzumildern. Anreizprobleme bei Verbriefungen sind also durchaus

16sbar und das empirische Versagen vieler Anreizvertriage kann iiberwunden werden.

Die empirische Analyse der Performance-Determinanten von Arbitrage CLOs in
Kapitel 4 bezieht alle zwischen September 1999 und Juni 2008 emittierten Transak-
tionen am europiischen Verbriefungsmarkt ein. Die Ergebnisse belegen den grofsen
Einfluss von CLO-Managern auf die Performance der verwalteten Pools. Die Er-
gebnisse zeigen auch, dass die Incentive Fee fiir CLO-Manager Anreize zu einer
risikoreichen Anlagestrategie schafft, wodurch die Ergebnisse der im vorangegange-
nen Kapitel 3 durchgefiihrten Simulationsstudie gestiitzt und die Bedeutung der

Agency-Konflikte fiir gemanagte Verbriefungstransaktionen bestétigt werden.

Die theoretisch wie empirisch fundierten Untersuchungen von Frau Scholz leisten einen

wichtigen Beitrag zur prézisen Identifikation und Losung moglicher Interessenkonflikte bei

Verbriefungstransaktionen und damit indirekt einen Beitrag zur wissenschaftlichen Auf-

bereitung der Anforderungen an ein zukiinftiges stabiles Finanzsystem. Dementsprechend

wiinsche ich der ebenso originellen wie tiefgriindigen Arbeit, die in allen Teilen methodisch

anspruchsvoll und dennoch gut lesbar ist, eine breite Resonanz in der wissenschaftlichen

Diskussion und in der Fachoffentlichkeit.

Miinchen im November 2010 Prof. Dr. Bernd Rudolph
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