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- Asset-Backed Securities -

Spieltheoretische Fundierung und bankstrategische Konsequenzen

Maximilian Rosar

Unter Securitisation versteht man die Verbriefung eines entgeltlichen Anspruches in einem Wertpapier, das öffentlich gehandelt wird. Bezieht sich der verbriefte Anspruch auf Bilanzaktiva, handelt es sich bei den Wertpapieren um Asset-Backed Securities (ABS).

Die Securitisation als „neue“ Form der Finanzierung hat in den USA das Geschäft der Banken mit finanzbezogenen Risiken in erheblichem Maße beeinträchtigt, da hierdurch Finanzierungen häufig ohne Einbeziehung der Banken gestaltet werden (Desintermediation). Auch in Europa zeigen sich Tendenzen, die darauf schließen lassen, dass eine ähnliche Entwicklung im Bereich der Finanzintermediation bevorsteht. Neben den mittlerweile vorhandenen technischen Rahmenbedingungen sprechen zwei Faktoren für diese Annahme. Erstens wird der durch die Einführung des Euros stark zusammengewachsene europäische Kapitalmarkt volatiler. Dies hat zur Folge, dass die institutionellen Anleger, die sich ständig auf der Suche nach lukrativen Anlageformen befinden, den Trend zur Desintermediation verstärken werden. Zweitens zeigen die zur Diskussion gestellten Anforderungen der Baseler Kommission, dass zukünftig Einzel- und Gesamtrisiken einer Bank wesentlich stärker auf deren Flexibilität und Ertragslage durchschlagen, als sie das bisher tun. Es ist somit zu erwarten, dass Banken somit ein verstärktes Interesse an der Verlagerung von Risiken auf Anleger am Kapitalmarkt bekommen. Für Banken ist es daher notwendig, sich bereits heute intensiv mit den Vorteilen aber auch den Problemstellungen einer Asset-Backed Transaktion auseinander zu setzen.

Die Struktur einer Asset-Backed Transaktion
Eine Asset-Backed Transaktion hat ihren Ausgang bei einer Bank (Originator), die einen Arrangeur mit der Vorbereitung einer Asset-Backed Transaktion beauftragt. Mit Hilfe des Arrangeurs wird zunächst die Struktur der Emission ausgearbeitet. Beide wählen anschließend aus dem Kreditbestand der Bank eine möglichst homogene Gruppe an Krediten aus und bilden hieraus einen Pool. Anschließend wird eine Tochtergesellschaft der Bank gegründet, an die der Aktivapool verkauft wird (1). Die Tochtergesellschaft oder SPV (Special Purpose Vehicle) ist eine unabhängige Ein-Zweck-Gesellschaft, die nur zur Umsetzung des Securitisation-Prozesses gegründet wird. Das SPV beauftragt nach dem Ankauf der Forderungen ein Konsortium mit der Plazierung einer durch den gekauften Forderungspool (Asset) unterlegten (Backed) Wertpapier(Securities)emission (2). Die Verkaufserträge leitet das SPV als Kaufpreis für den Aktivapool an die verkaufende Bank weiter, der so die gewünschte Liquidität zufließt (3). Der Aktivapool ist die Haftungsmasse der Emission. Gläubiger des Pools ist nach erfolgtem Verkauf das SPV. Üblicherweise werden die Emissionen vom Verkäufer zusatzbesichert (Credit-enhancement, (Zusatz-)Besicherung (4)), was deren Bonität erhöht.

Vom Grundsatz her ist das SPV verantwortlicher Manager der ABS-Transaktion. Um den Verwaltungsaufwand jedoch möglichst gering zu halten, werden ein Großteil der Aufgaben an Dritte delegiert. Die Verwaltungsaufgabe, d.h. das Forderungsmanagement und die Weiterleitung der Zins- und Tilgungszahlungen an einen Treuhänder (Trustee) übernimmt der Service-agent (5). Der Service-agent ist üblicherweise der Originator selbst, da so eine stille Zession der Forderungen erfolgen kann. Der Treuhänder wird vom SPV eingesetzt und ist zwischen den Service-agent und die Investoren geschaltet. Er ist die Hauptzahlstelle der Investoren und verwaltet in dieser Funktion die eingehenden Mittel sowie die bereitgestellten Sicherheiten. 

Die Tilgung der ABS wird aus den Zahlungseingängen auf die Poolforderungen vorgenommen (5). ABS sind derivate Wertpapiere, da ihre Tilgung aus den Zins- und Tilgungszahlungen anderer Forderungen abgeleitet werden. Im allgemeinen werden die ABS durch ein Rating von Standard & Poor´s oder Moody´s klassifiziert (6). Eine Emission ist abgewickelt, wenn alle Cash-flows verteilt sind. Eine Emission gilt als ausgefallen, wenn die Cash-flows, die aus dem verkauften Aktivapool und der Besicherung resultieren nicht alle Forderungen der Investoren befriedigen können.
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Abbildung 1: Die Struktur einer ABS-Transaktion

Der Einfluss auf die Bankstrategie
Bei erster Betrachtung wirkt die Securitisation für das Bankgewerbe bedrohlich. Durch die Plazierung von ABS kann der Originator Liquidität generieren, ohne dass ein Finanzintermediär Transformationsaufgaben übernommen hat. Steigert sich der Trend zum direkten Handel der finanzbezogenen Risiken, ist nicht auszuschließen, dass in Zukunft ein verstärkter Rückgang des Kreditgeschäfts zu beobachten ist. Bei näherer Betrachtung zeigen sich jedoch erhebliche Vorteile, die gerade auch für Banken den Einsatz von ABS-Transaktionen interessant machen.

Eine ABS-Transaktion bewirkt eine Flexibilisierung des Asset-Liability Managements. Bei der verkaufenden Bank erfolgt zunächst ein reiner Aktivtausch. Es werden illiquide Aktiva in Liquidität transformiert. Die Bilanzsumme bleibt konstant; die Bilanzstruktur verändert sich jedoch. Nutzt die begebende  Bank die zufließende Liquidität zur Schuldentilgung, verkürzt sich die Bilanzsumme, so dass die Eigenkapital/Fremdkapitalrelation verbessert wird. Weiterhin kann sich die Duration des Kreditportfolios durch den Verkauf von einzelnen Bestandteilen so ändern, dass Zinsrisiken gehedged werden. 

Im Rahmen der Steuerung der Eigenkapitalauslastung sind ABS ein ideales Instrument. Sind bestimmte Finanzierungen über die Bilanz unerwünscht, kann eine Bank diese über ABS-Transaktionen bilanzneutral durchführen. Im Hinblick auf die geplanten Neuerungen der Eigenkapitalgrundsätze (BIZ, 06/1999) kann so eine attraktive Kundenbeziehung gesichert werden, ohne dass der kreditpolitischen Handlungsspielraum geschmälert wird. Für Banken, die Anlageformen mit geringer Eigenkapitalbelastung suchen, können ABS eine zukünftig gute Alternativanlage sein, da die Baseler Kommission für diese bei entsprechendem Rating nur 20 % Eigenkapitalunterlegung fordert.

Zentral für die bankspezifische Beurteilung von Asset-Backed Transaktionen sind jedoch deren Auswirkung auf die Rentabilität und die Risikosteuerung. Im Kreditgeschäft beobachtet man seit mehreren Jahren einen konkurrenzinduzierten Druck auf die Margen. Eine Steigerung der Rentabilität ist im Kreditgeschäft daher nur durch die Senkung der Refinanzierungskosten zu erreichen. Die Refinanzierungskosten bestimmen sich theoretisch gesehen durch das Markt-zinsniveau und durch spezifische Risikokosten der einzelnen Bank. Die Bestimmung dieser Risikokosten orientiert sich am Gesamtbilanzrisiko.

Da der Verkauf des Aktivapools an das SPV eine Abtrennung des Poolrisikos von dem Gesamtbilanzrisiko der verkaufenden Bank bedeutet, kann diese durch entsprechende Strukturierung des Pools, ABS kreieren, deren Risiko geringer ist, als die Gesamtrisikoposition. Wird mit ABS-Transaktionen so ein gut diversifizierter Aktivapool verkauft, werden die unsystematischen Risiken wegdiversifiziert, was in einer deutlich günstigeren Refinanzierung mündet und zu einer gestärkten Konkurrenzfähigkeit führt. Gerade Banken mit stark divergierenden Aktiva und Banken, die vom Markt unterbewertet werden, können von diesem Rentabilitätsschub profitieren.

Hinsichtlich der Eigenkapitalverwendung kann der Einsatz von ABS zu optimierten Ergebnissen führen, indem Aktiva mit geringer Rentabilität verkauft werden, um mit der zufließenden Liquidität und dem frei werdenden Eigenkapital höher rentierliches Neugeschäft zu akquirieren.

Als Instrument des Kreditrisikomanagements können ABS in zweifacher Hinsicht wirken. Zum einen bieten sie einer Bank die Möglichkeit, unerwünschte Einzelrisiken auf die Käufer am Kapitalmarkt weiterzuleiten. Zum anderen kann mit ABS aktiv das Risiko des Gesamtportfolios gesteuert werden. Die Bank verkauft Portfoliobestandteile, deren Risiken die optimale Risikostruktur des Aktivaportfolios verzerren. Hierbei muss es sich nicht notwendigerweise um die Portfoliobestandteile handeln, die die höchsten Risiken tragen. Es kann sich z. B. um überproportional vertretene Branchen oder Forderungstypen handeln, die einer anvisierten, risikoadjustierten Eigenkapitalverzinsung entgegen stehen. Darüber hinaus kann für Banken der Kauf von ABS sinnvoll sein, um die Risikostruktur flexibler zu gestalten. Da die ABS geratet sind, ist deren Risiko direkt quantifizierbar. Wenn die Bank gezielt Risikopositionen in Form von ABS einkauft, optimiert sie dadurch ihre Risikostruktur.

ABS-Transaktionen können wie gesehen für Banken erhebliche Vorteile bringen. Eine Bank, die vorgenannte Nutzeneffekte realisieren will, muss jedoch sehr sorgfältig ihr bankspezifisches Umfeld analysieren, da eine ABS-Transaktion mit erheblichen Kosten verbunden ist.

 Informationstheoretische Implikationen
Informationsasymmetrien, die für das Problem der Informationsunsicherheit im Sinne von Originalität und Authentizität von Informationen stehen, sind in Finanzbeziehungen ein zunehmend an Bedeutung gewinnender Themenkomplex. Ein Teilnehmer von Transaktionen hat in der Regel relevante Informationen, die den anderen Teilnehmern unbekannt sind, so dass es zu Prozessen wie der adversen Selektion kommen kann. Gerade bei derivaten Finanzinstrumenten ist dieses Problem stark ausgeprägt, da hier neue Risikopositionen maßgeschneidert werden, die sowohl der Käufer als auch die Bank verstehen muss.

Auch in ABS-Transaktionen entstehen asymmetrische Informationsprobleme, die das reibungslose Marktgeschehen beeinflussen können. Der Grund hierfür liegt in folgendem Sachverhalt begründet. Im Regelfall wird ein die ABS-Transaktion unterlegender Forderungspool nach statistischen Risiken (Rating etc.) bewertet. Diese Bewertung ist jedoch nur hinreichend, weil die Motive und Denkweisen der Akteure (Emittent und Investor), die eine ABS-Transaktion begründen, hierbei unberücksichtigt bleiben. Ein einfaches Beispiel sind auftretende Moral-hazard Probleme, wenn der Originator gleichzeitig Serviceagent ist. Diese Konstellation der an einer ABS-Transaktion beteiligten Akteure verunsichert zumindest den Investor bei seiner Entscheidung für oder gegen eine ABS-Transaktion. Auf dieses Verhaltensrisiko der an der Transaktion beteiligten Akteure (Behavioral risks) ist im Risikomanagement zu reagieren. 

Da Behavioral-risks ihre Ursache in Interdependenzen und Interessengegensätzen der Akteure haben, ist durch diese beiden Faktoren eine Entscheidungssituation bei ABS-Transaktionen strategisch. Unter dem strategischen Aspekt ist die Frage relevant, ob es verhaltensbedingte Kriterien gibt, nach denen sich ein Investor entscheiden kann, ob eine Bank „gute“ oder „schlechte“ Risiken per ABS-Transaktionen anbietet. Dabei ist von bankpraktischer Relevanz, ob dadurch Risiken aus der Klasse der adversen Selektion besser abgesichert werden können. Diese Risiken sind allgegenwärtig; aber statistisch nicht messbar.

Halten wir fest: Es gibt Risikoklassen, die es erfordern, ABS im Kontext asymmetrischer Information strategisch zu „pricen“ und zu „timen“. Im Folgenden wird deshalb im spieltheoretischen Kontext das Security Design einer ABS-Transaktion diskutiert. Dabei wird ein Security Design gewählt, das auf dem Credit-enhancement (Besicherung) des Emittenten basiert. Als Darstellungsrahmen für den gewählten Sachverhalt wird ein Spiel aus der Klasse der Signalling-games konstruiert (vgl. Eichberger, J., 1993).

Das diskutierte Signalspiel hat folgende Struktur:

(1.) Mit dem Emittenten (E) und dem Investor (I) stehen zwei Spieler in einer Spielsituation

(2.) E begibt eine ABS Emission mit dem Nennwertvolumen L
(3.) E unterlegt die Emission mit einem Pool von Finanzaktiva, die sich hinsichtlich ihrer Qualität 
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(4.) Bei gleichem mittleren Return ist die Emission vom 
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-Typ unzweifelhaft riskanter

(5.) Der vom Pool generierte Cash Flow ist unter den Verteilungsfunktionen 
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-Pools eine Zufallsvariable X mit der Realisation x; 
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 bezeichnen die dazugehörigen Wahrscheinlichkeitsdichten

(6.) Die Relation „unzweifelhaft“ riskanter (
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) wird über das Konzept der stochastischen Dominanz 2. Ordnung erfasst. Dabei dominiert die Verteilungsfunktion 
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 stochastisch im Sinne 2. Ordnung, falls für jede monoton nicht abnehmende Funktion 
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(7.) Die Erwartungswerte der Verteilungen sind identisch; d.h.:
[image: image16.wmf]xf

x

z

dx

xf

x

z

dx

(

;

)

(

;

)

1

2

=

ò

ò


(8.) Die Informationsasymmetrie zwischen den Spielern begründet der Sachverhalt, dass Spie​ler E vollkommene Information über seinen Typ hat, wohingegen Spieler I den Typ von Spieler E nicht kennt

(9.) Bei einem den Spielern bekannten und fest gewählten Zinssatz r sind die das Security Design der ABS-Transaktion bestimmenden strategischen Variablen für Spieler E die mit der Emission abzugebende Höhe der Besicherung c, für die gilt: 
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; für Spieler I ist die strategische Variable der Kurs (Preis) k, den er bereit ist, zu zahlen; dabei gilt: 
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(10.)Die Auszahlungsstrukturen des Spiels bestimmen mit dem strategischen Verhalten der Spieler das Risikoprofil des ABS Investments. Dabei gilt:


- für den Emittenten:


falls der Emittent das Kursangebot k des Investors akzeptiert, ergibt sich die Auszahlung 
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; dabei interpretieren wir 
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 als Nutzen des Emittenten, womit wir Risikoneutralität seitens des Emittenten unterstellen; darüber hinaus nehmen wir zur Vereinfachung der Analyse an, dass im Fall, wo der Cash-Flow x des Pools die Ansprüche des Investors in Höhe von 
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 nicht befriedigt, der Investor voll auf die Besicherung c zugreifen kann;


- für den Investor:


in einer durch 
[image: image26.wmf](

,

,

)

k

c

x

 beschriebenen Situation bestimmt sich der Nutzen des Investors 
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, womit wir Risikoneutralität auch seitens des Investors unterstellen (wir denken hier an große institutionelle Investoren). 

Ohne Beweis, wird im Folgenden das optimale Security Design im gegebenen ABS-Spiel nur illustriert (vgl. Rosar, M., forthcoming(.

Unter Rückgriff auf das Bayesianische Gleichgewichtskonzept ergibt sich folgende Abbildung.
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  Abbildung 2: Kurs-Besicherungs-Indifferenzkurven-Diagramm
Daraus ergeben sich 4 relevante Fälle, die mit jeweils unterschiedlichen (k,c)-Konstellationen mögliche Szenarien in der Klasse der adversen Selektion repräsentieren..

(1) Aus der vom Investor angebotenen Menge der Sets (k,c) wählt der Emittent ein Paar 
[image: image33.wmf](

,

)

r

r

k

c

 mit der Besicherung 
[image: image34.wmf]r

c

 = 0 aus. Wie die folgende Abbildung zeigt, ist ein unter diesen Bedingungen auf dem Instrument der Zusatzbesicherung aufbauendes Security Design wir​kungslos, weil jeder Emittenten als ein "gutes" Risiko durch den Investor wahrgenommen wird.









   Abbildung 3: Fall 1: Der Emittent stellt keine Besicherung  c=
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(2) Aus der vom Investor angebotenen Menge der Sets (k,c), wählt der Emittent ein Paar (k,c) mit c = 
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 und k = 
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 aus. Wie die folgende Abbildung zeigt, ist unter diesen Bedingungen 

ebenfalls eine Entscheidung bezüglich der Risikoklassenzugehörigkeit der Emission nicht möglich (Fall des Pooling-Gleichgewichts).







Abbildung 4: Fall 2: Der Emittent stellt ein Besicherung mit c = 
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(3) Aus der vom Investor angebotenen Menge der Sets (k,c), wählt der Emittent ein Paar (k,c) mit c und k beliebig aus. Dabei gilt:  c < 
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 und k < 
[image: image40.wmf]r

k

. Wie die folgende Abbildung zeigt, wird unter diesen Bedingungen nur ein Emittent mit ABS in der Risikoklasse (z2) für eine Emission begeben.








Abbildung 5: Fall 3: Der Emittent stellt eine Besicherung mit 0 < c < 
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 (4) Aus der vom Investor angebotenen Menge der Sets (k,c), wählt der Emittent ein Paar (k,c) mit c und k beliebig aus. Dabei gilt: c > 
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 und k > 
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. Wie die folgende Abbildung zeigt, wird 

unter diesen Bedingungen nur ein Emittent mit ABS aus der Risikoklasse (z1) eine Emission begeben.









    Abbildung 6: Fall 4: Der Emittent stellt Zusatzsicherheiten mit  c > 
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Fazit

Speziell für Banken sind ABS ein Instrument des aktiven Ertrags-, Eigenkapital- und Risikomanagements. Wie für Structured Products typisch, erschweren dabei spezifische (nicht statistische)Verhaltensrisiken den reibungslosen Marktablauf, da herkömmliche Risikomodelle diese auf asymmetrische Informationsprobleme zurückgehende Faktoren nicht erfassen. Da ABS vom Originator und Arrangeur „synthetisch“ konstruiert werden, sind die Auswirkungen der adversen Selektion gravierend. Um diese Verhaltensrisiken besser zu verstehen, basiert vorgestellte Analyse auf einem spieltheoretischen Signalmodell. In diesem Bedingungskontext werden Verhaltensrisiken reduziert, weil die Emittenten durch die Besicherungshöhe die Qualität der von ihnen begebenen Emission informationssicher signalisieren. Dabei wird gezeigt, dass es sich für Emittenten „guter“ ABS lohnt, ein besonders hohes Besicherungsniveau anzubieten. Es ist der Punkt wichtig, dass unter der verhaltensorientierten strategischen Sicht aus der Besicherung (Credit-enhancement) ein Element zur aktiven Gestaltung des Security Designs wird, das unter ausschließlich an statistischen Risiken orientierter Sicht so nicht operationalisierbar ist.
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