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Kurzzusammenfassung der Diplomarbeit:

Als ein Ausloser der andauernden Finanzmarktkrise wird der Handel mit Kreditrisiken
besonders in Form von Asset Backed Securities gesehen. Durch die Komplexitat und
Intransparenz dieser Verbriefungstransaktionen ist der Handel mit Kreditrisiken stark
eingebrochen. Dies ist zum Teil durch die asymmetrische Informationsverteilung im
Kredithandel begrundet, welche zu einem opportunistischen Verhalten des Kreditver-
kaufers und im Endeffekt zu einer Verringerung der Liquiditat fihren kann. Jedoch
beteiligen sich die Banken im Rahmen des Kreditrisikomanagements haufig gerne
am Kredithandel, um ihr Portfolio zu diversifizieren und zusatzliche Ertrage zu gene-
rieren. Es stellt sich somit die Frage wie der Kredithandel effizienter gestaltet werden
kann, sodass durch eine anreizkompatible Vertragsgestaltung opportunistisches Ver-
halten verringert wird, aber gleichzeitig durch diese Einschrankung die Motivation der
Kreditverkaufer flir den Kredithandel nicht verloren geht. Dieser komplexen Proble-
matik nimmt sich der Kandidat an, indem er die Anreizproblematik im unverbrieften
Kredithandel erlautert und an dem Modell von Gorton/Pennacchi anknipfend mdg-
liche Gestaltungsformen diskutiert. Hinsichtlich der Losungsmadglichkeiten fir eine
anreizkompatible Vertragsgestaltung wird jedoch nicht nur auf die im Modell genann-
ten Formen des Kreditselbstbehalts und der Garantielbernahme eingegangen, son-
dern es werden auch weitere anreizkompatible Vertragsausgestaltungsmoglichkeiten
wie die Risikotranchierung, die Laufzeittranchierung und die Put-Option betrachtet.
Die Analyse fuhrt zu dem Ergebnis, dass durch die Integration externer Elemente
kein vollstandiger Abbau des Spannungsverhaltnisses erreicht werden kann, deswe-
gen wird anschlieend der Einfluss der Reputation auf eine anreizkompatible Ver-

tragsgestaltung diskutiert.



Jochen Manegold legt zu einer sehr aktuellen Thematik einen Beitrag vor, der seine
Befahigung zu betriebswirtschaftlicher Denkweise, Darstellung und Analyse hervorra-
gend darlegt. Die zu wurdigende Leistung liegt vor allem in der Darstellung und Ana-
lyse des komplexen Gorton/Pennacchi Modells, sowie der zielgerichteten und jeder-
zeit nachvollziehbaren Ausfuhrungen. Die Arbeit weist insgesamt groldes Engage-
ment auf. Sie entspricht hinsichtlich ihrer Konzeption und den formalen Ausfih-
rungen voll den Anspruchen an eine Diplomarbeit. Der Kandidat hat die durch die
Themenstellung aufgeworfenen Probleme erkannt und durch seine Ausfihrungen

uber das erwartete Mafl} hinaus bearbeitet.



