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1. Einleitung 
 
Die Idee für die vorliegende Arbeit entstand aufgrund meines beruflichen Engagements im 

Bereich Structured Finance und Verbriefungen. 

 

Da Asset-Backed Securities, einer der wohl komplexesten Themenbereiche der 

Finanzgeschichte, noch nicht sehr geläufig im universitären Rahmen in Österreich sind, will 

ich mit dieser Arbeit einen Beitrag leisten um dem entgegenzuwirken.  

 

Die vorliegende Arbeit wurde anhand von Fachliteratur, analytischen Darstellungen, 

aktuellem Zahlenmaterial und einer empirischen Analyse verfasst, um interessierten Lesern 

einen möglichst authentischen Einblick in die Welt von Asset-Backed Securities zu gewähren.  

 

Definition von Asset-Backed Securities:  

 

Asset-Backed Securities ist die Bezeichnung für mit Finanzaktiva (Asset) besicherte (Backed) 

Wertpapiere (Securities), also Wertpapiere, die mit unterschiedlichen Forderungen unterlegt 

bzw. gedeckt sind. 

 

Asset-Backed Securities entstehen durch das Verbriefen („Securitization“) von Forderungen. 

 

„Securitisation is one of the most important and abiding innovations to emerge in the financial 

markets since the 1930s.”1 

 

Von der Ineffizienz des amerikanischen Hypothekenmarktes und den Veränderungen auf den 

Kapitalmärkten ausgehend, enstanden Verbriefungen von Hypothekardarlehen zuerst aus der 

Notwendigkeit heraus. Daraus entwickelte sich aber bald eine der bedeutendsten Innovationen 

am Finanzmarkt, wo bei sich das Prinzip der Forderungsverbriefung mittlerweile weit über 

die ursprüngliche Klasse der Hypothekardarlehen erstreckt.2 

 

Der größte Markt für Verbriefungen bzw. Asset-Backed Securities ist nach wie vor die USA, 

jedoch verlieren sie aufgrund der steigenden Wachstumsraten von Asien und China 

zunehmend ihre Vorherrschaft. Die nachfolgende Grafik zeigt das rasche Wachstum von 
                                                 
1 Kendall / Fishman 1996, S.1 
2 vgl. Bund 2000, S. 2f 
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Verbriefungen in Europa, die allerdings momentan durch die weltweite Finanzkrise etwas ins 

Stocken geraten ist: 

 

 
Abbildung 1: Wachstum Europäischer Verbriefungen 
Quelle: Rajendra 2008, S. 5 
 
 

Asset-Backed Securities stellen ein komplexes und innovatives Finanzierungsinstrument dar. 

Dabei werden Forderungen aus der Bilanz zu einem Portfolio gebündelt und an eine spezielle, 

zu diesem Zweck gegründete, Gesellschaft übertragen. Diese wiederum finanziert sich durch 

Ausgabe von Wertpapieren am Kapitalmarkt. Die Ansprüche der Investoren werden dabei aus 

den Cashflows der übertragenen Finanzaktiva bedient.  

 

Asset-Backed Securities bieten vielfältige Verbriefungsmöglichkeiten, die von 

Hypothekardarlehen, Leasing und Kreditkartenforderungen bis hin zu Konzerten von David 

Bowie reichen. Mittlerweile stellt das Konzept von ABS ein adaptiertes 

Finanzierungsinstrument am Kapitalmarkt dar, jedoch bei ihrer Struktur, der konkreten 

Umsetzung und bei den verbrieften Forderungsarten handelt es sich um eine ständig 

weiterentwickelnde Innovation. 
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1.1 Gang der Argumentation 
 

Die verwendete Forschungsmethodik basiert auf drei Elementen: 

 

1) Auswertung vorhandener Literatur 

2) Durchführung von Fachinterviews mit Experten aus der Praxis 

3) Analyse der Daten aus diversen Finanzinformationssystemen 

 

Die Ausarbeitung der Literatur dient einer einführenden Deskription von Asset-Backed 

Securities. Durch die Experteninterviews und die Analyse der Daten aus diversen 

Finanzinformationssystemen wurde eine Analyse von unterschiedlichen CDO-Transaktionen 

möglich.  

 

Zu Beginn erfolgt eine Beschreibung unterschiedlicher ABS-Produkte, des 

Emissionsvefahrens, der beteiligten Parteien und des Marktes. Das Kapitel wird mit den  

Gründen für den Einsatz von Asset-Backed Securities abgeschlossen. 

 

Auf dem zweiten Kapitel aufbauend, beschreibt das dritte Kapitel die Risiken, Risikoanalyse 

und das Risikomanagement von Asset-Backed Securities. 

 

Im vierten Kapitel geht es um das Rating von Asset-Backed Securities. Hier wird unter 

anderem der Ratingprozess generell, und jener der einzelnen Ratingagenturen im speziellen, 

beschrieben.  

 

Das fünfte Kapitel bildet den empirischen Teil der Arbeit. Hier wird anhand von 40 CDO-

Transaktionen untersucht, ob die Preisentwicklung direkten Einfluss auf das Rating der 

Transaktionen hat.  

 

Eine Reflexion der wichtigsten Erkenntnisse schließen diese Arbeit ab. 
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1.2 Zielsetzung der Arbeit 
 
Aufgrund der Komplexität des Themenbereiches der Asset-Backed Securities wird als 

Zielsetzung für die vorliegende Arbeit eine grundlegende Beschreibung des Konzeptes 

„ABS“ gewählt. Darunter fallen unterschiedliche ABS-Produkte, der Emissionsprozess, die 

beteiligten Parteien, ein Marktüberblick, Risikoanalyse, Risikomanagement und das Rating 

von ABS. Abgerundet wird die Arbeit durch eine empirische Analyse, die die Entwicklung 

der Marktpreise zeigt und überprüft, ob das Rating von Asset-Backed Securities in direkter 

Verbindung mit deren Preisentwicklung steht. 

 

Die Forschungsfrage, die mittels der empirischen Analyse beantwortet werden soll, lautet: 

 

Stehen die momentanen negativen Preisentwicklungen in direktem Zusammenhang mit 

Downgrades der Transaktionen? 

 

Alles in allem soll diese Arbeit einen Beitrag zum Verständnis des innovativen 

Finanzierungsinstrumentes der Asset-Backed Securities leisten. 
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2. Allgemeine Informationen über Asset-Backed Securities 
 
 
Zu Beginn der Arbeit werden allgemeine Informationen zum Thema Asset-Backed Securities 

geliefert. Der erste Teil dieses Kapitels beschäftigt sich mit den wichtigsten Asset-Backed 

Securities Produkten.  Danach wird auf das Emissionsverfahren und die Teilnehmer einer 

ABS-Transaktion eingegangen. Der vierte Teil des Kapitels beschäftigt sich mit dem ABS-

Markt und aktuellen Entwicklungstendenzen von Asset-Backed Securities. Zum Schluss 

werden die Gründe für den Einsatz von ABS beschrieben. 

 

 

2.1 Produktbeschreibungen  
 

Die unterschiedlichen ABS-Produkte werden anhand ihrer zugrundeliegenden 

Vermögenswerte (Underlying) unterschieden. Grundsätzlich kann jede Art von Forderung, 

aus der sich ein Cash-Flow ableiten lässt, für Verbriefungstransaktionen verwendet werden. 

Auf eine Vermischung unterschiedlicher Assetklassen bei Verbriefungen sollte nach 

Möglichkeit verzichtet werden, da die dafür notwendige Betrachtung unterschiedlichster 

Risikofaktoren und Abhängigkeiten zu höheren Renditeforderungen der Investoren führt, was 

wiederum den Einsatz des Instruments für die Originatoren ineffizient macht.3 

 

Asset-Backed Securities können sich aber auch aufgrund ihrer Struktur (Pass-/Pay-Through-

Struktur) oder aufgrund der Refinanzierungsart des Special-Purpose Vehicle („SPV“) 

voneinander unterscheiden. Darauf wird später in der Arbeit eingegangen.  

 

Asset-Backed Securities Produkte werden im Rahmen meiner Arbeit in Asset-Backed 

Securities im engeren Sinne, Mortgage-Backed Securities und Collateralized Debt 

Obligations unterteilt.  

 

 

 

 

 

                                                 
3 vgl. Gruber [Hrsg.] 2005, S. 65 


