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- Asset-Backed Securities -
Chancen und Risiken einer derivaten Finanzinnovation

Die steigende Bedeutung des Risikomanagement fuhrte in jungster Zeit dazu, dass
sich ein Top-Bankmanager durch die Fahigkeit, Finanzierungsrisiken zu erfassen
und zu managen definiert. Die Entwicklung der Securitisation und die permanente
Neuentwicklung von derivaten Instrumenten verstérken hierbei die Bedeutung eines
funktionierenden Risikomanagements.

Als neues Instrument zum Risikomanagements von Banken haben sich Asset-
Backed Securities (ABS) - als Unterform der Securitisation - entwickelt. Im Rahmen
einer solchen Transaktion verkauft eine Bank einen spezifischen Aktivapool an eine
Tochtergeselischaft, die sich durch Platzierung von ABS am Kapitalmarkt refinan-
ziert. Neben dem Effekt, dass die Verkauferbank illiquide Aktiva liquidiert, fuhrt eine
zielgerichtete Strukturierung des Pools zu einer Optimierung der verbleibenden Akti-
vastruktur.

Sollen ABS andererseits als Aktivabestandteil in die Bilanz aufgenommen werden,
bedingt das Risikomanagement, dass die Risikoparameter dem Kaufer bekannt sind.
Da hier jedoch der Kaufer Informationsoutsider ist, muss der Verkaufer (Informati-
onsinsider) mit der ABS-Transaktion Glaubwirdigkeit produzieren, denn ansonsten
wird die Securitisation der Aktiva durch das Bestehen der Informationsasymmetrie
blockiert. Die Glaubwurdigkeit produziert ein Signalspiel, bei dem vom Verkaufer
gestellte Zusatzsicherheiten als Signal dienen. Hierbei gilt, dass je héher die Besi-
cherung ist, desto besser ist die Emission.

Das Buch beschreibt zunachst die komplexe Struktur einer ABS-Transaktion. Hieran
anschlieRend werden die Vorteile aber auch die Risiken, die sich aus der Emission
von ABS ergeben, herausgearbeitet. Im Anschluss an diesen deskriptiven Teil wird
im Rahmen der Agency-Theorie das mit der Transaktion einhergehende Glaubwir-
digkeitsproblem thematisiert und anhand eines spieltheoretischen Signalmodells
gelost. Im letzten Teil des Buches werden die sich aus der theoretischen Betrach-
tung ergebenden Implikationen zu praktischen Emissionsstrategien weiterentwickelt.
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