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Geleitwort

Mit Hilfe von Verbriefungen werden bislang in den Büchern der Kreditinstitute gehalte-

ne Kreditpositionen an bestimmte Zweckgesellschaften weitergereicht, die sich ihrerseits

über die Märkte für strukturierte Anleihen refinanzieren. Das US-amerikanische Subprime-

Segment dieser Märkte, in dem Hypothekenforderungen minderer Qualität in die Verbrie-

fungspools eingebracht wurden, gilt als Auslöser 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 Beiträge mit den Ursachen und Treibern der Krise und folglich auch mit den

speziellen Verwerfungen am US-Verbriefungsmarkt. Meine Mitarbeiterin am Institut für

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 Lö-

sung der mit Verbriefungstransaktionen verbundenen Anreizprobleme.

Den drei in sich abgeschlossenen Studien des vorliegenden Buches steht ein einführen-

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 Wertschöpfungskette von Verbriefungen einordnet.

- Die vertragstheoretische Analyse der Gestaltung von Kreditverkäufen bei Kollusions-

problemen zwischen Originator und Kreditnehmer in Kapitel 2 zeigt, dass eigentlich

nur der vertraglich vereinbarte Selbstbehalt der kreditgebenden Bank den Kredit-

käufer davor schützen kann, dass die Bank eine Absprache bzw. Kollusion mit dem

Kreditnehmer eingeht und ihre Sorgfalt bei der Überwachung des Kreditnehmer-

verhaltens vermindert. Insoweit ist die bereits vom EU-Parlament verabschiedete

Vorgabe eines Mindestselbstbehalts für Originatoren von Verbriefungstransaktionen

von den Ergebnissen der Untersuchung von Frau Scholz voll gedeckt.

- Die in Kapitel 3 durchgeführte Simulationsstudie zu den Risikoanreizen von CLO-

Managern kommt zu dem Ergebnis, dass die Incentive Management Fee, die ein Ma-

nager erst nach Überschreiten einer bestimmten Mindestrendite der Equity Tranche
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erhält, und die Beteiligung an der Equity Tranche Risikoanreize für CLO-Manager

schaffen. Die Simulationsergebnisse legen auch nahe, dass neben der anreizkompati-

blen Gestaltung der Managervergütung die Maßnahmen zur Begrenzung des Hand-

lungsspielraums eines CLO-Managers wie die Deckungstests und die Vorgaben zur

Qualität sowie Konzentration eines Verbriefungspools geeignet sind, mögliche Risiko-

anreizprobleme abzumildern. Anreizprobleme bei Verbriefungen sind also durchaus

lösbar und das empirische Versagen vieler Anreizverträge kann überwunden 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 europäischen Verbriefungsmarkt ein. Die Ergebnisse belegen den großen

Einfluss von CLO-Managern auf die Performance der verwalteten Pools. Die Er-

gebnisse zeigen auch, dass die Incentive Fee für CLO-Manager Anreize zu einer

risikoreichen Anlagestrategie schafft, wodurch die Ergebnisse der im vorangegange-

nen Kapitel 3 durchgeführten Simulationsstudie gestützt und die Bedeutung der

Agency-Konflikte für gemanagte Verbriefungstransaktionen bestätigt werden.

Die theoretisch wie empirisch fundierten Untersuchungen von Frau Scholz leisten einen

wichtigen Beitrag zur präzisen Identifikation und Lösung möglicher Interessenkonflikte bei

Verbriefungstransaktionen und damit indirekt einen Beitrag zur wissenschaftlichen Auf-

bereitung der Anforderungen an ein zukünftiges stabiles Finanzsystem. Dementsprechend

wünsche ich der ebenso originellen wie tiefgründigen Arbeit, die in allen Teilen methodisch

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

Diskussion und in der Fachöffentlichkeit.

München im November 2010 Prof. Dr. Bernd Rudolph
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Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand während meiner Tätigkeit als wissenschaftliche Mitarbei-

terin am Institut für Kapitalmarktforschung und Finanzierung der Ludwig-Maximilians-

Universität München und wurde vom Promotionsausschuss der dortigen Fakultät für Be-

triebswirtschaft im Wintersemester 2010/2011 als Dissertation angenommen. Ich möchte

an dieser Stelle all denjenigen herzlich danken, die mich während dieser Zeit unterstützt

und zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben.

Mein besonderer Dank gilt meinem verehrten akademischen Lehrer und Doktorvater Herrn

Prof. Dr. Bernd Rudolph für seine hervorragende fachliche sowie persönliche Unterstüt-

zung von der Ideenfindung bis hin zur Veröffentlichung der Arbeit. Sein stetes Interesse

am Fortgang der Promotion, seine unermüdliche Diskussionsbereitschaft und die damit

verbundenen wertvollen Anregungen sowie kritischen Hinweise im täglichen Institutsleben,

aber auch in den regelmäßig von ihm initiierten Forschungskolloquien waren bei der Erstel-

lung der Arbeit eine großartige Hilfe. Auch der mir von Prof. Rudolph gewährte Freiraum

sowie die höchst angenehme Arbeitsatmosphäre am Institut haben sehr zum Gelingen der

Arbeit beigetragen. Herrn Prof. Dr. Andreas Richter danke ich für die Übernahme und

die zeitnahe Erstellung des Zweitgutachtens sowie für die Betreuung im Rahmen meines

promotionsbegleitenden postgradualen Studiums „Betriebswirtschaftliche Forschung“ an

der Ludwig-Maximilians-Universität München.
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markt bereicherten die Vielzahl unserer Diskussionen, die sehr fruchtbare Anregungen

hervorbrachten. Insbesondere danke ich ihm für die Unterstützung bei der Erhebung der

Daten zu den Arbitrage Collateralized Loan Obligation-Transaktionen, die die empirische
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Symbolverzeichnis

Kapitel 2

α Anteil des Kredits, den die Bank an die Investoren veräußert

α∗ zu verkaufender Anteil des Kredits, bis zu welchem die Investoren im Fall

ohne Kollusionsproblem einen hohen Preis zahlen

α∗K zu verkaufender Anteil des Kredits, bis zu welchem die Investoren im

Kollusionsfall einen hohen Preis zahlen

Δα Differenz zwischen α∗ und α∗K

δ pro Periode geforderte Mindestrendite der Bank

πFB Gewinn der Bank im First Best-Fall

πSB Gewinn der Bank im Second Best-Fall ohne Kollusionsproblem

πK
SB Gewinn der Bank im Second Best-Fall mit Kollusionsproblem

c Monitoringkosten der Bank

i Index für Projekt

pi Wahrscheinlichkeit, mit der Projekt i in t = 2 den Cashflow R erzielt

(Erfolgswahrscheinlichkeit des Projekts i)

pH Wahrscheinlichkeit, mit der das gute Projekt in t = 2 den Cashflow R

erzielt (Erfolgswahrscheinlichkeit des guten Projekts)

pL Wahrscheinlichkeit, mit der das schlechte Projekt in t = 2 den Cashflow

R erzielt (Erfolgswahrscheinlichkeit des schlechten Projekts)

Δp Differenz zwischen pH und pL

q Wahrscheinlichkeit, mit der die Bank in t = 1 das vom Unternehmer

durchgeführte Projekt beobachtet (Qualität der Monitoringtechnologie

der Bank)

t Zeitpunkt

w Eigenmittel des Unternehmers

wB Höhe der Eigenmittel des Unternehmers, über die er für eine Kreditfinan-

zierung (mit Monitoring) durch die Bank mindestens verfügen muss

wB
oM Höhe der Eigenmittel des Unternehmers, über die er für eine Kreditfinan-

zierung (ohne Monitoring) durch die Bank mindestens verfügen muss
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wI Höhe der Eigenmittel des Unternehmers, über die er für eine Kreditfinan-

zierung durch die Investoren mindestens verfügen muss

B für den Unternehmer bei Durchführung des schlechten Projekts erzielbare

private Vorteile

D Rückzahlungsbetrag des Kredits (Zins und Tilgung)

DoM von der Bank für die Bereitstellung des noch fehlenden Investitionsvolu-

mens geforderter Rückzahlungsbetrag, wenn kein Monitoring im Vertrag

vorgesehen ist

DI von den Investoren für die Bereitstellung des noch fehlenden Investitions-

volumens geforderter Rückzahlungsbetrag

I Investitionsvolumen des Projekts i

L Liquidationserlös des Projekts i

R Cashflow des Projekts i in t = 2 bei erfolgreichem Projektabschluss

S Seitenzahlung des Unternehmers an die Bank

Smax maximal vom Unternehmer zahlbare Seitenzahlung

Kapitel 3

α Grad der Risikoaversion

γi Ausfallschranke des Schuldners i

γr Ausfallschranke eines Schuldners mit Rating r

εi idiosynkratischer Faktor des Schuldners i

ρassetij Korrelation der Unternehmensrenditen der Schuldner i und j

ρassetg Korrelation der Unternehmensrenditen zweier Schuldner aus Industrie g

ρassetgh Korrelation der Unternehmensrenditen zweier Schuldner aus Industrie g

und h

σgh Kovarianz der industriespezifischen Faktoren Xg und Xh

ωg Sensitivität der Unternehmensrendite von Schuldnern aus Industrie g ge-

genüber dem systematischen Faktor Xg

ω Vektor der Faktorsensitivitäten ω1, . . . , ωG

Φ Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

Φ−1 Inverse der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

Σ Kovarianzmatrix der industriespezifischen Faktoren X1, . . . , XG

aj Attachment Point der Tranche j

c ratingspezifischer Kupon eines Kredits

cj Kupon der Tranche j
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