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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde von der Rechtswissenschaftlichen Fakultét
der Albert-Ludwigs-Universitit Freiburg im Wintersemester 2003/2004 als
Dissertation angenommen. Das Manuskript wurde im November 2003 ab-
geschlossenen, wichtige neuere Entwicklungen wurden bis Juni 2004 ver-
arbeitet. Dem Diskussionsentwurf zur Neuordnung des deutschen Pfand-
briefwesens, der Ende Juli 2004 den beteiligten Ministerien sowie den im
Zentralen Kreditausschuss zusammengeschlossenen Spitzenverbianden der
deutschen Kreditwirtschaft zugeleitet wurde, gilt separater Anhang.

Gegenstand der Arbeit ist eine rechtsvergleichende Untersuchung und
der Versuch einer Systematisierung solcher Wertpapiere, bei denen be-
stimmte Deckungswerte oder ,assets” die Erfiillung der verbrieften Zah-
lungsanspriiche gewihrleisten sollen. Sowchl die Formen des Pfandbriefs,
der in einigen Lindern Kontinentaleuropas eine lange Tradition hat, als
auch die deutliche jlingeren asset-backed securities anglo-amerikanischen
Ursprungs haben in den letzten Jahren an den Kapitalmarkten immer gro-
fJere Bedeutung erlangt. Um mit der Entwicklung Schritt zu halten, sahen
und sehen sich insbesondere in Europa die nationalen Gesetzgeber dazu
veranlasst, bestehende Regelungen zu reformieren oder derartige Rechtsin-
stitute nach dem Vorbild erfolgreicher Nachbarstaaten neu einzufiihren;
damit einher geht verstirkt das Bemiihen, bislang rein vertraglichen Struk-
turen im Interesse der Rechtssicherheit einen gesetzlichen Rahmen anzu-
bieten. Trotz der kaum iiberschaubaren Vielfalt der verwendeten Transak-
tionsmuster begegnet man bestimmten Grundelementen immer wieder.
Diese will die Arbeit aufzeigen und auf ihre Sicherheit hin untersuchen,
wobei besonderes Augenmerk der internationalen Kompatibilitit bei
grenziiberschreitenden Transaktionen gilt.

Die Arbeit wurde von der Rechtswissenschaftlichen Fakultidt der Albert-
Ludwigs-Universitdt Freiburg mit dem Carl-von-Rotteck-Preis des C.F.
Miiller Verlages sowie mit dem Dr.-Georg-Biichner-Preis der Wiistenrot
und Wiirttembergische AG, Stuttgart, ausgezeichnet, wofiir ich mich auch
an dieser Stelle herzlich bedanken mochte.

Mein ganz besonderer und herzlicher Dank gilt meinem hochverehrten
Doktorvater, Herrn Professor Dr. Rolf Stiirner. Er hat nicht nur die Arbeit
angeregt und in vorbildlicher Weise betreut, sondern mir auch dariiber hin-
aus stets eine wohlwollende Forderung zuteil werden lassen. Dank gebiihrt
weiter Herrn Professor Dr. Hanno Merkt, LL.M., fiir die Ubernahme und
die ziigige Erstellung des Zweitgutachtens sowie Herrn Professor Dr. Oli-
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ver Remien und dem Max-Planck-Institut fiir ausldndisches und internatio-
nales Privatrecht in Hamburg fiir die Aufnahme der Arbeit in diese Reihe.
Meinen Kolleginnen und Kollegen am Freiburger Institut fiir deutsches
und internationales Zivilprozessrecht, insbesondere auch den beiden Sekre-
tarinnen Frau Victoria Marini und Frau Barbara Wiechmann, danke ich fiir
thre stets verstidndnisvolle Unterstiitzung und die gute Zusammenarbeit.
Schlieflich mochte ich meinen Eltern und meiner Schwester danken, die
mir immer den notwendigen Riickhalt gegeben haben und mir jederzeit mit
Rat und Tat zur Seite standen.

Gewidmet sei die Arbeit meinem Vater, Dr. Hans-Joachim Kern, der ih-
re Fertigstellung nicht mehr erleben konnte.

Freiburg, im August 2004 Christoph Kern
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Kapitel 1

Einfiihrung

Der Blick in die Zukunft ist dem Menschen nicht vergénnt. Wegen ihres
ungewissen Ausgangs stellt sich daher jede Handlung als ein Wagnis dar.
Bewusst und freiwillig nimmt nur derjenige groBere Risiken in Kauf, der
sich hiervon einen erheblichen Vorteil verspricht oder die Risiken fiir be-
herrschbar hilt, etwa weil er ein urspriinglich hohes Risiko durch geeigne-
te Vorkehrungen hinldnglich vermindert hat. Besonders deutlich wird dies
iberall dort, wo eine Bindung fiir die Zukunft in Rede steht. Ein Fall sol-
cher Bindung ist die Kapitalanlage. In der Erwartung, den Einsatz samt
einer Rendite zuriickzuerhalten, bindet der Anleger sein Kapital fiir einen
vor ihm liegenden Zeitraum. Geschieht dies durch die Ausgabe eines Dar-
lehens, zieht der Anleger in Gestalt des Darlehensgebers zum einen die
Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls der versprochenen Zins- und Tilgungs-
zahiung, zum anderen die im Zins enthaltene Risikopridmie in Betracht.
Der Darlehensnehmer seinerseits ist naturgemil an einer mdglichst niedri-
gen Zinsverpflichtung interessiert. Er wird solange versuchen, dem Anle-
ger hohere Sicherheit zu bieten, als die hierbei entstehenden Kosten unter
denen einer hoheren Zinspflicht bleiben.

A. Die Grundidee der gedeckten Wertpapiere

Fiir ein Unternechmen, das sich Liquiditdt verschaffen will und zugleich
iiber etnen hohen Forderungsbestand verfligt, dessen Passivgeschift viel-
leicht sogar wie bei einer Bank mafigeblich in der Refinanzierung eigener
Forderungen besteht, liegt es nahe, gerade diese Forderungen samt allfdllig
fiir sie bestellter Kreditsicherheiten zum Zwecke der Sicherung eines Dar-
lehens einzusetzen. Der Betrachter nimmt dann zwei auf verschiedenen
Ebenen stehende Kreditverhiltnisse wahr: auf einer ersten Ebene die For-
derung des Unternehmens gegen den Drittschuldner, auf einer zweiten
Ebene die Forderung des Darlehensgebers gegen das Unternehmen, die
durch dessen Forderung gegen den Drittschuldner gesichert ist. Selbst
wenn dem Unternehmen auf der ersten Ebene viele Drittschuldner und auf
der zweiten Ebene viele Darlehensgeber als Anleger gegeniiberstehen,
findet man keine Besonderheit, solange das Unternehmen den verschiede-
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nen Anlegern auf der zweiten Ebene jeweils genau definierte Forderungen
der ersten Ebene als Sicherungsobjekt zuweist. Eine ganz neue Situation
bietet sich jedoch, wenn die direkte Zuweisung einer einzelnen Forderung
der ersten Ebene an einen einzelnen Kapitalgeber der zweiten Ebene auf-
gehoben wird: Sind alle Forderungen des Unternehmens auf der ersten
Ebene zu einem Pool zusammengefasst und steht diesem Forderungspool
auf der zweiten Ebene ein Pool aus zu sichernden Anspriichen der Anleger
gegeniiber, so miissen nicht linger die Eigenschaften der zur Sicherheit
dienenden Forderungen im Einzelnen auf die Merkmale der zu sichernden
Forderungen abgestimmt werden. Es kommt vielmehr nur noch darauf an,
dass die Gesamtheit der Forderungen der ersten Ebene zur Sicherung der
Anspriiche der Anleger auf der zweiten Ebene ausreicht. Dies vereinfacht
nicht nur die Betriebsabldufe des Unternehmens, sondern erlaubt es auch,
die Kapitalaufnahme von den Anlegern ohne Verzicht auf eine zinssen-
kende Sicherung zu vereinheitlichen. Die solcherart standardisierten An-
spriiche der Anleger bieten sich nun fiir eine Verbriefung in einheitlichen
und daher leicht handelbaren Wertpapieren geradezu an. Es entstehen
durch einen Forderungspool gedeckte Wertpapiere, deren Sicherheit in
Form der Deckung und deren Liquiditdt infolge der Verbriefung in stan-
dardisierten Wertpapieren die Anleger dadurch honorieren, dass sie eine
geringere Rendite als bei der ungesicherten oder illiquiden Direktanlage
verlangen.

B. Interessengegensitze als Hintergrund von Vielfalt und
Rechtsunsicherheit

Diese recht einfach erscheinende Grundidee ldsst sich juristisch nicht ohne
weiteres umsetzen. Gestaltungen, die im Wesentlichen auf einer geeigne-
ten Kombination bewihrter Institute des nationalen Zivilrechts beruhen,
bergen meist einige bedeutende Unsicherheiten, die sich noch verstiarken,
wenn mehr als eine Rechtsordnung im Spiel ist. Gesetzliche Lésungen sind
hdufig komplex und umfangreich und variieren teilweise sehr stark von
Land zu Land, was die Anerkennung einer bestimmten Losung im Ausland
erschweren kann. Ein derartiger Befund ermuntert nicht nur zu genauerer
rechtsvergleichender Untersuchung — eine Aufgabe, der sich die vorliegen-
de Arbeit vornehmlich stellen will —, sondern deutet auch darauf hin, dass
das betreffende Gebiet von Interessengegensidtzen geprégt ist, fir deren
Aufldsung nicht von vornherein nur ein einziger Weg in Betracht kommt.
Allerdings sind nach dem bis hierher Gesagten Interessengegensitze
noch nicht erkennbar: Die Schaffung gedeckter Wertpapiere entspricht
jedenfalls auf den ersten Blick dem Interesse des Unternehmens an einer
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giinstigen Finanzierung und dem Interesse des Anlegers an einer sicheren
und zugleich liquiden Anlageform, ohne dabei Interessen des Drittschuld-
ners zu tangieren. Dass der Einsatz gedeckter Wertpapiere auch Bedenken
wecken kann, wird jedoch deutlich, wenn man ihn zum einen herkdmmli-
chen Finanzierungsmoglichkeiten, zum zweiten herkdmmlichen Anlage-
formen gegeniiberstellt und denkbare Auswirkungen vergleicht. Zwar las-
sen sich gerade die Auswirkungen nicht streng entweder dem Aspekt der
Finanzierungsart oder dem Aspekt der Anlageform zuordnen. Der unter-
schiedliche Blickwinkel — hier mehr konzentriert auf das einzelne Unter-
nehmen, dort mehr auf das Anlegerverhalten — rechtfertigt aber diese Tren-
nung.

I8 Gedeckte Wertpapiere als Finanzierungsart

Ein Unternehmen, das zusitzliche Mittel bendtigt, steht zundchst vor der
grundsétzlichen Entscheidung, ob es hierflr iiber die Aktivseite oder die
Passivseite der Bilanz gehen méchte'. Der traditionelle Weg iiber die Pas-
stvseite besteht entweder in einer Erhdhung des Eigenkapitals oder einer
Finanzierung mit Fremdkapital. Fillt die Wahl auf letzteres, ist klassisches
Mittel die Aufnahme ecines Bankkredits, eventuell gesichert durch be-
stimmte Werte des Unternehmensvermogens, wie z.B. bestehende oder
kiinftige Forderungen. In einer nachfolgenden Insolvenz des Unternehmens
ist der Kreditgeber mit seiner Forderung Insolvenzgldubiger. Falls thm an
Gegenstidnden des Schuldnervermdgens Sicherheiten bestellt wurden, kann
er sich zwar aus diesen bevorzugt befriedigen; nach den meisten Rechts-
ordnungen nimmt er aber auch insoweit am Insolvenzverfahren teil und
muss Einschrinkungen hinsichtlich Verwertungshoheit und Verwertungs-
zeitpunkt, unter Umstdnden gar einen Austausch oder eine Verkiirzung
seiner Sicherheit hinnehmen. Finanzierungen, die auf der Ausgabe gedeck-
ter Wertpapiere beruhen, kénnen hingegen je nach gewihlter Struktur zur
Folge haben, dass die Wertpapiergldubiger iberhaupt nicht in ein Insol-
venzverfahren hineingezogen werden und ungestort auf die ihnen zugewie-
senen Deckungswerte zugreifen diirfen. In einem solchen Fall stehen die
Wertpapiergldubiger nicht nur deutlich besser als jeder ungesicherte Glau-
biger, sondern haben beziiglich der Deckungswerte sogar eine stéirkere
Stellung, als sie normalen dinglich gesicherten Glaubigern zugestanden
wird. Die Bevorzugung einzelner Glaubigergruppen benachteiligt stets die
ungesicherten Gliubiger und ist als Ausnahme vom Grundsatz der par
conditio creditorum rechtfertigungsbediirftig. Gerade Arbeitnehmer,
Kleingldubiger und gesetzliche Glaubiger konnen ihre Anspriiche typi-

'S, nur Lupica, 76 Tex. L. Rev. 595, 596 (1998): ,right hand side balance sheet fun-
ding™ oder ,left hand side balance sheet funding; zum letzteren zéhlen sale-and-lease-
back-Konstruktionen, Factoring, aber auch die Finanzierung liber eine ABS-Transaktion.
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scherweise nicht sichern. Treten sie in Konkurrenz zu einer Vielzahl ding-
lich gesicherter Glaubiger, sind oft nicht nur ihre momentanen Befriedi-
gungschancen gering, sondern auch die Aussicht, durch Weiterbeschifti-
gung oder spitere Geschifte mit dem Unternehmen den Schaden begren-
zen zu koénnen: Eine Sanierung des Schuldners erweist sich als ausge-
schlossen oder schwer durchfiihrbar, wenn das nationale Recht dem Siche-
rungsnehmer keine wesentlichen Einschrinkungen zumutet und daher die
Insolvenzmasse derart ausgehdhlt wird, dass kein lebensfihiges Gebilde
mehr verbleibt, das fortgefiihrt werden kénnte.

Die Frage, ob und wenn ja in welchem AusmaB dinglich gesicherte
Glaubiger bevorzugt werden sollen, wird in allen Rechtsordnungen, die
Sicherungsrechte und Gesamtvollstreckung kennen, immer wieder neu
gestellt’. Es kann daher kaum verwundern, dass zumindest dort, wo man
die Finanzierung iiber gedeckte Wertpapiere in groflem Stil betreibt und
die Inhaber solcher Papiere noch besser stehen sollen als dinglich gesicher-
te Gliubiger, diese Besserstellung nicht unangefochten blieb®. Die Finan-
zierung iiber gedeckte Wertpapiere muss sich also die Frage gefallen las-
sen, ob ihre positiven Effekte eine mdgliche Benachteiligung ungesicherter
Glaubiger des Unternehmens rechtfertigen.

? Vgl. zunichst Baur/Stiirner, Insolvenzrecht, Rn. 3.2 (Pfandgliubiger im klassischen
romischen Recht), 3.7 (Zurlickhaltung gegentiber Vorrechten fiir Pfandgldubiger in ober-
italienischen Statutarrechten), 3.10 (Privilegierung bei schriftlichem Pfand in deutschen
Stadtrechten), 3.11 (Privilegierung der Pfandglaubiger in frithen Landesrechten), 3.15
(Pfandrechte im Prioritdtsverfahren des gemeinen deutschen Konkurses), 3.19. 3.21
(Ausgliederung dinglich gesicherter Glaubiger im franzdsischen Konkurs und der preuBi-
schen und deutschen KO), 4.7 f., 4.16, 4.20, 4.29 f., 4.38, 4.48 (zur Reformdebatte vor
Verabschiedung der InsO); zur Insolvenzrechtsreform Stiirner, in: MiiKo-InsO Einleitung
Rn. 34 ff.; Ganter, in: MiKo-InsO vor §§ 49-52 Rn. 6 ff. Fiir Frankreich Ripert/Roblot,
Traité de Droit Commercial, Tome 2, n® 2800, 2803, 2808, 2811, 2825, 3237, 3256-
3263. Fur die U.S.A. LoPucki, 80 Va. L. Rev. 1887 (1994); Lupica, 76 Tex. L. Rev. 595,
618-621 (1998); s.a. Bebchuk/Fried, 105 Yale L.J. 857 (1996), die eine ,,partial priority
rule* anstelle der ,,full priority rule* vorschlagen.

* Frost, 72 Tul. L. Rev. 101 (1997); Carlson, 39 Wm. & Mary L. Rev. 1055 (1998);
Lupica, 76 Tex. L. Rev. 595 (1998); ders., 9 Am. Bankr. I. L. Rev. 287 (2001); ders., 7
Fordham J. Corp. & Fin. L. 321 (2002); Janger, 7 Fordham J. Corp. & Fin. L. 301
(2002); s.a. die Kontroverse um die These von LoPucki, der unter Anderem in der Schaf-
fung gedeckter Wertpapiere nach U.S.-amerikanischem Modell (asset securitization)
einen Mechanismus sieht, bestimmte Vermogenswerte gerichtlichem Zugriff insbesonde-
re in Haftungsfallen zu entziehen (,,judgment proofing*): LoPucki, 106 Yale L.J. 1, 23~
31 (1996); dagegen White, 107 Yale L.J. 1363 (1998); Rejoinder LoPucki, 107 Yale L.J.
1413 (1998); weiter LoPucki, 51 Stan. L. Rev. 147, 159 (1998); dagegen Schwarcz, 52
Stan. L. Rev. 1 (1999); Reply LoPucki, 52 Stan. L. Rev. 55 (1999); dagegen Mooney, 52
Stan. L. Rev. 73 (1999) und Rejoinder SchAwarcz, 52 Stan. L. Rev. 77 (1999).
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1. Gedeckte Wertpapiere als Anlageform

Wer gedeckte Wertpapiere aus der Sicht des Anlegers untersucht, stellt sie
regelmdBig ungesicherten Obligationen des Unternehmens gegeniiber, aus
dessen Geschiftsbetrieb die Deckungswerte stammen, und kommt dann zu
dem Schluss, es handle sich um eine besonders vorteilhafte Anlageform:
Der Anleger trage letztlich nur das Risiko der Deckungswerte. Er sei hin-
gegen nicht den Risiken aus dem Geschifisbetrieb des Unternehmens aus-
gesetzt. Da er die Deckungswerte kenne, stellten gedeckte Wertpapiere
eine duflerst transparente Anlage dar.

Ob dies fiir den einzelnen Anleger tatsichlich zutrifft und was es fiir ihn
bedeutet, die Risiken der Deckungswerte zu tragen, bedarf ndherer Erorte-
rung und ist Gegenstand dieser Arbeit. Selbst wenn man aber an dieser
Stelle die genannten Vorteile fiir den einzelnen Anleger unterstellt, ist da-
mit noch nicht gesagt, dass auch unter Gemeinwohlaspekten die Anlage in
gedeckten Wertpapieren ohne Riicksicht auf die konkrete Ausgestaltung
unbedenklich sein muss. Immerhin geht mit der vélligen Konzentration auf
die Deckungswerte auch einiges verloren: Wire Schuldner ein vollwertiges
Unternehmen, triige der Glaubiger zwar die Risiken aus dessen Geschifts-
betrieb; die Haftung des gesamten Unternehmensvermégens hétte aber
auch eine breitere Risikostreuung zur Folge. Leitungspersdnlichkeiten wie
Mitarbeiter eines vollwertigen Unternehmens haben ein persénliches Inte-
resse an dessen Gedeihen; haften nur Werte, die ,,von aullen* verwaltet
werden, fehlt diese unmittelbare Beziehung. Zudem ist in einem solchen
Fall oft keineswegs klar, welcher der Beteiligten welche Interessen ver-
folgt. Dies gilt umso mehr dann, wenn es sich um mehrstufige Transaktio-
nen handelt, also Gestaltungen, bei denen gedeckte Wertpapiere selbst als
Deckungswert verwendet werden. Zieht man zum Vergleich die klassische
Einlage bei einer Bank heran, die das erhaltene Kapital ihrerseits als eige-
nes wieder anlegt, geht mit der Aniage in gedeckten Wertpapieren ein
»~doppelter Verlust an Risikostreuung und ein Verzicht auf die Nutzung
von Expertenwissen einher: zur Konzentration auf die Risiken der De-
ckungswerte kommt die Ausschaltung der Bank als Schuldnerin hinzu; die
Kenntnisse der Anlagespezialisten innerhalb der Bank werden nicht ge-
nutzt. Gewiss relativiert sich diese Problematik, wenn anstelle einer Bank
andere institutionelle Anleger zwischengeschaltet sind. Allerdings verwal-
ten diese immer Gfter nicht eigene, sondern fremde Gelder, sodass dem
Letztanleger, der sein Geld einem solchen Intermedidr anvertraut, zwar
dessen Sachkenntnis zugute kommt, nicht aber eine unmittelbare Haftung
des Intermedidrs aus dem Wertpapier mit ihrer disziplinierenden Wirkung
auf die handelnden Personen. Abgesehen davon zielen gedeckte Wertpa-
piere keineswegs nur auf den Kreis der institutionellen Anleger, sondern
suchen auch den Privatanleger zu erreichen.
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Die zunehmende Ausschaltung der Intermedidre, insbesondere der U.S.-
amerikanischen Commercial Banks, wird seit lingerem unter dem Begriff
der Disintermediation beschrieben und diskutiert’. Sie ist zunichst einmal
kein Spezifikum gedeckter Wertpapiere. Als Folge der Disintermediation
gehen dem Markt Leistungen der Intermedidre verloren. Welche Leistun-
gen dies sind, ist allerdings nicht vodllig eindeutig, gibt es doch fiir die
Bankenintermediation die verschiedensten Erklarungsansiatze. Neuere Vor-
schlige betonen die Verminderung von Transaktionskosten® und die Redu-
zierung der Folgen von Informationsasymmetrien®. Die Direktanlage unter
Ausschaltung der Intermediire wird danach hdhere Transaktionskosten
und groBere Anlegerrisiken wegen schlechterer Information zur Folge ha-
ben. Eine Investition in gedeckte Wertpapiere ist nun zwar nicht gleichbe-
deutend mit voller Ausschaltung der Intermedidre, vielmehr bleiben Inter-
medidre in vielerlei Hinsicht an dem gesamten Prozess beteiligt. Es erfolgt
aber eine Konzentration auf die Deckungswerte unter Ausschaltung des
sich finanzierenden Unternehmens. Unter dem Aspekt von Transaktions-
kosten und Information lasst sich daher durchaus eine Parallele zwischen
der Ausschaltung der Intermedidre und der fiir gedeckte Wertpapiere cha-
rakteristischen Konzentration auf die Deckungswerte ziehen'.

Gerade die Frage der Beschaffung und Nutzung von Information sowie
insbesondere der damit verbundenen Riickwirkungen auf das Verhalten des
sich finanzierenden Unternehmens konnte fiir die Beurtetlung gedeckter
Wertpapiere unter Gemeinwohlerwigungen von Bedeutung sein®. Denn
liber allgemeine Gedanken zu Informationsdefiziten infolge der Disinter-

4 Vgl. nur Klee/Butler, 35 UCC L.J. 23, 23-24 (2002); Ohl, Asset-Backed Securities,
S. 2 ff.; Paul, Bankenintermediation und Verbriefung, S. 52 ff. m.Nw. Mittlerweile wird
der Begriff nicht nur im Finanzsektor gebraucht, sondern dient auch zur Beschreibung
des Ausschaltens von ,Mittelsmannern® im Vertrieb, der mit zunehmender Verbreitung
des Internet erwartet wurde.

* Grundlegend Benston/Smith, 31 The Journal of Finance 215 (1976); deutschsprachig
z.B. die Darstellung bei Paul, Bankenintermediation und Verbriefung, S. 17-25; mit
eigenem Ansatz fir ABS-Finanzierungen Bartelt, Asset-Backed Securities, S. 38 ff.

6 Vgl. m.Nw. Seward, 45 The Journal of Finance 351, 353 (1990); Paul, Bankenin-
termediation und Verbriefung, S. 25 ff.; Hies, Die Refinanzierung deutscher Hypothe-
kenbanken, S. 66 ff.

7 Hies, Die Refinanzierung deutscher Hypothekenbanken, S. 82 f., ordnet die ver-
schiedenen Anlageformen nach dem Ausmal} des Risikotransfers auf einem Kontinuum
an, das von der kurzfristigen Bankeinlage als relativ risikolose Anlageform iber den
Pfandbrief einer Bank zu asset-backed securities und schlieBlich zur nachrangigen In-
dustrieinhaberschuldverschreibung reicht, der nur noch Instrumente mit Eigenkapitalcha-
rakter als risikotriachtigste Anlageform folgen.

¥S.a. die Andeutung bei Seward, 45 The Journal of Finance 351, 371 (1990).
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mediation’ hinaus fihren gedeckte Wertpapiere wohl zu einem Abbau
marktmiBiger Kontrolle: Reduziert sich das Interesse des Anlegers auf die
Deckungswerte und sind diese zu Beginn der Transaktion bereits vollstin-
dig vorhanden, besteht fiir den Anleger keine Notwendigkeit mehr, das
weitere Verhalten des sich finanzierenden Unternehmens zu iiberwachen'”.
Bei Deckungswerten, die das Unternehmen erst noch generieren oder er-
werben muss, bleibt eine Uberwachung zwar geboten. Der Anleger kann
indessen einzig durch den Verkauf des Wertpapiers reagieren. Normaler-
weise erfahrt der Unternehmer hiervon nichts; anders als eine kreditgewih-
rende Bank kann der Anleger seine Missbilligung von Unternehmensent-
scheidungen nicht im Rahmen von Nachverhandlungen oder durch cine
unmittelbare Sanktion, wie beispielsweise das Einfordern einer Vertrags-
strafe oder gar das Abziehen des Kapitals, zum Ausdruck bringen. Auch
wenn sich kaum ein Unternehmen vollstandig iiber die Emission gedeckter
Wertpapiere wird finanzieren konnen, eine Uberwachung durch Fremdka-
pitalgeber also noch immer verbleiben wird'', diirften sich doch Intensitit
und Effektivitdt der Kontrolle reduzieren, womit auch die Anreize zu ei-
nem solchen Verhalten abnehmen, das mutmaBlich die Billigung des
Marktes finden wird. Aus diesen Griinden kénnte die verstirkte Anlage in
gedeckten Wertpapieren zu einem Verlust an Transparenz und zu einer

" Der schlecht informierte Anleger fordert durch den Kauf von Schuldverschreibun-
gen, deren Risiko er verkennt und fuir die er daher zu viel bezahlt, die Fortexistenz zwei-
felhafter Unternehmen, die in einer von besser informierten Intermedidren dominierten
Welt mangels neuen Kapitals vom Markt verschwinden wiirden, bevor ein zu grofer
Anteil am gesamten Anlagekapital mit diesem Risiko behaftet ware. — Ob die Verfugbar-
keit externen Ratings, gleiche Qualitét einmal vorausgesetzt (was durchaus nicht selbst-
verstdndlich ist, da eine Bank bei lingeren Kreditbeziehungen wohl tiefere Einblicke
erhilt [vgl. Paul, Bankenintermediation und Verbriefung, S. 39 ff. m.Nw.], die eine Ra-
ting-Agentur nicht ohne weiteres erlangen kann), die Gefahr mangelhafter Uberwachung
bannt, darf bezweifelt werden, da der vergleichsweise kleine Betrdge investierende Di-
rektanteger in der Praxis diese Informationen eher nicht ebenso griindlich und umfassend
beriicksichtigen wiirde, wie dies bei einem Intermedidr der Fall sein diirfte, der in groflem
Umfang eigene Gelder anlegt; weder Versammlungen der Anteilseigner noch Vermo-
gensiibernahmen bewirken in der Praxis ausreichende Kontrolle, vgl. Stiglitz, 17 Journal
of Money, Credit, and Banking 133, 136-140 (1985), der allerdings auch Defizite der
Kontrolle durch Kreditgeber herausstellt (S. 143, 146). Das Vermdgen des Intermediérs
muss allerdings seinerseits ausreichend diversifiziert sein, damit dem Anleger nicht in-
soweit ein hoher Uberwachungsaufwand entsteht. Vgl. hierzu Diamond, Review of Eco-
nomic Studies (1984) LI, 393 et seq.; Seward, 45 The Journal of Finance 351, 366 et seq.
(1990).

"% Lupica, 76 Tex. L. Rev. 595, 624, 628 (1998); vgl. fiir Anleihen allgemein Vogel,
Die Vergemeinschaftung der Anleihegldubiger und ihre Vertretung nach dem SchVG,
S. 43; fur die Reduzierung der Kontrolle durch Banken im Falle eines gesicherten Kredits
schon Stiglitz, 17 Journal of Money, Credit, and Banking 133, 143 Fn. 37 (1985).

""'Vgl. Seward, 45 The Journal of Finance 351, 367 et seq. (1990).
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Instabilitdt nicht nur der Kapitalmirkte, sondern auch der beteiligten Un-
ternehmen und damit gesamter Wirtschaftszweige fiihren.

Ob die soeben angesprochenen Bedenken stichhaltig sind, wird sich
selbst bei wissenschaftlicher Untersuchung der Wirklichkeit kaum mit
letzter Sicherheit feststellen lassen. Die vorliegende Arbeit hat sich denn
auch nicht zum Ziel gesetzt, denkbare Auswirkungen gedeckter Wertpapie-
re auf ungesicherte Glaubiger oder auf die Effizienz marktwirtschaftlicher
Kontrollmechanismen niher zu untersuchen. Vielmehr nimmt sie sich mit
der Frage nach der Sicherheit gedeckter Wertpapiere einer juristisch besser
fassbaren Problematik an, nicht ohne jedoch am Schluss zu allgemeineren
Erwégungen zuriickzukehren.

C. Vorgehensweise und Gang der Darstellung

Gedeckte Wertpapiere werden als besonders sicher angesehen, da den An-
legern fiir die Riickzahlung des Kapitals und die versprochene Rendite eine
Gesamtheit von Vermogensgegenstinden bevorzugt haftet, die ausreichen
soll, um sdmtliche erforderlichen Zahlungsstrome zu generieren. Die Si-
cherheit dieser ,,Deckung® steht im Zentrum der nachfolgenden Ausflih-
rungen. Damit soll keineswegs in Abrede gestellt werden, dass sich die
untersuchten Papiere nicht nur in Mechanismus und Inhalt der Deckung,
sondern auch in zahlreichen anderen Merkmalen unterscheiden kénnen; als
ein wichtiger Punkt sei die Frage genannt, ob die Anleger allein auf Be-
friedigung aus den Deckungswerten hoffen diirfen oder ob ihnen statt einer
bloBlen ,Hiilse* fiir die Deckungswerte ein echtes Wirtschaftssubjekt ver-
pflichtet ist, sodass es nur in dessen Insolvenz tatsiachlich auf die Deckung
ankommt. Ungeachtet aller dieser Unterschiede bleibt indessen charakte-
ristisches und damit verbindendes Element aller gedeckten Wertpapiere,
dass stets eine ausreichende Deckung zur Verfligung stehen muss.
Wertpapiere, die Forderungen verbriefen und dadurch besonders sicher
sind, dass ihr Inhaber auf gerade die Gegenstinde zugreifen kann, deren
Erwerb der Emittent durch die Ausgabe dieser Wertpapiere refinanziert,
sind erstmals in Kontinentaleuropa aufgetreten. Urspriinglich waren es
einzig grundpfandrechtlich gesicherte Darlehensforderungen, deren Refi-
nanzierung durch den Verkauf von Wertpapieren seitens des Darlehensge-
bers erfolgte. In der dltesten Form beruhte die Sicherheit darauf, dass der
Wertpapierinhaber selbst ein Pfandrecht am Grundstiick des Darlehens-
nehmers erlangte; aus jener Zeit stammt die Bezeichnung solcher Wertpa-
piere als ,,Pfandbrief”. Diese unmittelbare Verbindung von Obligation und
dinglicher Sicherheit wurde zwar spéter gelost. Der Kreis der Forderungen,
zu deren Refinanzierung die Emission von Pfandbriefen méglich ist, dehn-



Sachregister

Abschlussprovisionen, 55

Abtretungsverbote, 71, 252, 254 f.

account receivables, 48

Accretion-Direct Bond, 61 f.

Accrual Bond, 61 f.

accrual phase, 61

accumulation, controlled, 69, 445

administration, 128

Administration of Veterans Affairs,
siehe VA

administrative receiver, 128, 423

Aktivgeschift, 20, 25, 79, 85, 87, 92,
101, 113, 141

Amortisation, vorzeitige, 113

— siehe auch amortization

amortization

-, controlled, 69, 445

-, early, 69, 443 ff.

- siehe auch Amortisation, vorzeitige

Anfechtung, 189 f., 230, 289 ff.,
304 ff., 328, 392, 484

— siehe auch Insolvenzanfechtung

ancillary proceeding, 302, 312, 316

Anstaltslast, 79, 81, 512, 515 f.

Arrest, 177, 198 ft., 234, 242, 298, 335,
506

assignment

-, equitable, 126 f., 267 f., 272

-, legal, 253, 267 f.

-, statutory, 126

auto loans, 397, 402, 412, 424

Aufrechnung, 137, 145, 151, 191 ff,,
202 ff., 234, 242, 244, 257, 259,
294 ff., 307 ff., 327, 329, 336 ff.,
349, 370, 373, 392 1., 402, 484, 506

— siehe auch set-off, Verrechnung

Aufrechnungsverbot, 33, 80, 145, 149,
156, 190, 193, 195, 197, 234, 239,
293, 309, 337, 369, 372 f.

Aufschlag, 60, 62

— siehe auch premium

Auslandsgeschift, 28, 79 f., 92 f., 110,
118, 236, 453, 455, 463, 466, 468,
500, 506, 519

Auslandsvollmacht, 313

Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, 54

Bankgeheimnis, 84

Bankruptcy Code, 124, 154, 178, 190,
213 1., 220, 224, 226 {f., 249, 270,
289 f., 302 f, 306, 312 f., 316 f,,
323, 328, 400, 415 £, 422

Bankruptcy Reform Act of 2001, 228,
289

bankruptcy remoteness, 51, 212 ff., 247

bankruptcy trustee, 268, 313

Basel I, 53

Basel 11, 54, 74, 395

Beleihungsgrenze, 25, 80, 90, 92 ff.,
98,101, 106,110,411, 501, 514 f.

Beleihungswert, 89, 118, 411, 424,
493, 514 f.

Belgien, 26, 173, 191, 260 f., 305
beneficiary, 43, 49, 58, 64, 122, 154 f,,
159, 166, 174, 178, 194, 201, 210,

363, 365, 367, 370, 378
Bilanz, 5, 50, 56, 86, 99, 124, 133, 157
Bilanzrecht, 81, 431
Bilanzsumme, 52
bonos hipotecarios, 106 ff., 436
bordereau, 102, 104, 264 ff., 279, 352,
502
Bretton Woods, 446
Bruchteilsgemeinschaft, 152 f., 207,
340, 346, 353, 374 ff.
business entity, 64

CARDs, 45,47 f.

CARs, 45, 47 f.

cartolizzazione, 114 ff., 139, 238, 266,
502



556 Sachregister

cash collateral account, 70, 430, 433,
436

céduals hipotecarias, 106 ff., 110, 144,
146, 148, 436

cédulas territoriales, 31, 106, 110 f.,
146, 148, 436

Certificates for Amortizing Revolving
Debs, siche CARDs

Certificates for Automobile
Receivables, siehe CARs

chose of action

—, equitable, 268

-, legal, 126, 267 f.

Class C Notes, 70, 436

collateral debt obligation, 59

collateral invested amount, 70, 435 ff.

collateral mortgage obligation, 59 ff.

— siehe auch sequential pay CMO

copropriété, 104 f., 159 ff., 169, 172,
193, 201, 237, 239, 339, 341 ff., 502

corporation, 61, 67, 126, 137, 184 f.

commercial paper, 46

companion bond, 62 f.,, 438

— siehe auch support bond

confusion de patrimoine, 216

contractual type, siche Vertragstyp

controlled accumulation, 69, 444

controlled amortization, 444

conventional mortgages, 42, 44, 122

credit enhancement, 69

credit default swap, 72 f.

Crédit foncier de France, 13, 19 ff., 30,
34, 100, 102, 106, 140

credit linked notes, 72 ff., 162, 210,
211, 219, 402 ff., 441 f.

Diénemark, 88 ff., 301, 497
Darlehensgeberinstitut, 16 ff., 31, 89,
100, 146, 517
Darlehensnehmerinstitut, 16 ff., 31,
89 f, 100, 146, 517, 520
Datenschutzregelungen, 84
debt instrument, 60, 66 f.
Deckungsprinzip, 24
Deckungsregister, 79, 186, 371, 514 f.
Derivat, siehe Derivatgeschaft
Derivatgeschift, 71 ff., 79, 118, 160,
195, 205, 238, 345, 373, 384, 420,
432 1., 441 1. 468 £, 496, 500 f.,
516 f.

Derivatforderung, 203

Derivatpartner, 73 f., 195, 197, 420,
469

Deutschland, 13 ff., 78 ff., 146 f., 152,
165 ff., 171, 175 ff., 186, 200, 206,
222 1,225 1,229 f, 243 ff., 249,
274 1., 280, 283 ff., 300, 303 £, 308,
310, 316 ff, 322, 326, 334, 337,
340 £, 345 f,, 351, 355 ff., 363 f.,
371 ff., 375 £, 390 ff., 399, 413 ff,,
427,443, 448, 461 f., 471, 495, 501,
512 ff.

Devisenkontrolle, 462 ff.

direct type, siehe Gesellschaftstyp

discount, 60

Disintermediation, 8 f.

Durchgriff, 55

economies of scale, 47, 56, 142

EDV, 48, 75, 398, 481

Effektenverkehr, stiickeloser, 170 f.

Eigenmittel, 53 ff., 71 ff., 103, 124,
157, 384, 429, 431, 444

Eigenmittelanforderungen, 50, 55, 74,
81,99, 157, 432, 435,437,516

Eigenmittelentlastung/-erleichterung,
S3 ff., 73, 404

Emissionsvehikel, 65, 110, 114, 138,
191, 197, 204, 214, 247, 422, 493,
506 f, 513

- siehe auch Finanzierungsvehikel,
SPV, Zweckgesellschaft

Emissionsvolumina, 34, 83

England, 77, 125 ff., 154, 165 f.,
173 ff., 179, 184 1., 210, 223, 249,
267 ff., 298, 300 f,, 303, 313, 334,
336, 368, 371, 421, 423

Enterprise Act 2002, 129

Ergidnzungskonkurs, schweizerischer,
302, 310 ff,, 318

EuroCreditMTS, 35

Europidisches Wiahrungssystem, 448

Eurozone, 447 f.

excess spread, 69, 428 f., 444

Exequatur, 310 ff., 372

extension risk, 59 f., 62 f.

Fannie Mae, siche FNMA
Farmer’s Home Administration, siehe
FmHA



Sachregister 557

FASIT, 68

FCC, 104 £, 111, 159 ff., 167, 188,
193 £, 200, 207, 231, 234, 266, 279,
339 ff., 437 £, 485, 493

Federal Home Loan Mortgage
Corporation, siehe FHLMC

Federal Housing Administration, siehe
FHA

Federal National Mortgage
Association, siehe FNMA

FHA, 41, 43

FHLMC, 42 ff. 59 f, 122 f.

fictivité, 216

Financial Asset Securitization
Investment Trust, sieche FASIT

Finanzierungsvehikel, 66

- siehe auch Emissionsvehikel, SPV,
Zweckgesellschaft

Finanzinnovationen, 31, 71

Finanzmarktforderungsgesetz

—, Drittes, 33,97, 158, 165, 192

—, Viertes, 195

Finanzsicherheiten, 223

Finnland, 26, 34, 96 ff.

fixed charge, 127

floating charge, 127 ff., 423

FmHA, 41, 43

FNMA, 41 ff., 59 f., 66, 121 f.

fonds commun de créances, siehe FCC

fonds de titrisation, 160 f., 245, 339 ff.

fondo de titulizacion de activos, 112 f,,
141, 238, 353, 435, 485

fondo de titulizacion hipotecaria,
111f£, 141,485

Frankreich, 14 ff., 34, 100 ff., 139,
146 ff., 150, 159 ff., 165, 167, 170,
172, 177, 187 ff., 193 £, 200 £,
20S ff., 216 ff., 221, 231, 233, 238,
249 f., 253, 259 ff., 278 f., 280 f.,
300, 307, 309 £, 322, 331 £, 336 1,
339, 341 ft., 371, 406, 415 ff.,
436 ff., 471, 483, 485, 489, 494 £,
501, 508 f,, 513

Freddie Mac, siehe FHLMC

Fremdwihrungsschuld, 468 f.

future flow securitization, 474 ff.

Garantiefonds, 176, 179 ff.
Generalgarantie, 17, 21 f., 146

Generalprivileg, 144, 146, 148, 177 f.,
187

Gemeinwohlaspekte/-erwigungen, 7 f.,
509 ff.

Gesamthand, 152 f., 243, 341, 346,
351, 353, 355,374 f.

Geschiftskreis, 18, 30 ff., 79, 81, 92,
102, 104, 112, 118, 125, 136, 139,
141, 143 £, 151,191 f, 198 f., 215,
231, 241, 329, 469, 482 ftf., 486 f.,
507, 509, 512 f,, 517 f.

Gesellschaftstyp, 164 ff.

Gewihrtragerhaftung, 79, 81, 512, 516

Gewerbesteuer, 82 f.

Ginnie Mae, sieche GNMA

Globalisierung der Finanzmarkte, 26

Globalurkunde, 169, 171 f.

Government National Mortgage
Association, siche GNMA

Government Sponsored Entities, siehe
GSEs

GNMA, 38 ft., 120 ff., 156, 502

grantor trust, 58, 64 ff., 82

Grundkredit, 12, 40, 47, 100, 118, 197,
500, 507

— siehe auch Hypothekarkredit,
Realkredit

Grundsatz I, 54, 222, 516

GSEs, 42 ff., 77, 119 ff., 488, 502

guaranteed investment contract, 430

Hauptgeschift, 79, 92, 96, 510

hedging, 59, 66, 68, 100

Home Equity Loans, 47 f.

Homogenitdt, 197, 422, 426 f., 429,
518

Hypothekarkredit/Hypothekenkredit,
19, 30, 39, 78 ff., 436, 516

— siehe auch Grundkredit, Realkredit

Hypothekenbank, 19, 22 ff., 43 f.,
78 ff., 84 f., 88, 90, 92 ff., 96, 100,
102, 106, 125, 136, 158, 195, 203,
206, 211, 219, 230, 237, 294, 324,
339, 371, 374, 385, 393, 427, 430,
435,437 ff., 442 f., 448 1., 452 f.,
455, 469, 481 ff., 493 ff., 507 ff.,
512 ff.

Hypothekendarlehen, 20 ff., 31, 37,
39 ff, 48, 60, 80, 92, 94, 96, 102,



558 Sachregister

111, 113, 144, 146, 192, 195 f., 203,
427,442

Hypothekenpfandbrief, 12 ff., 80, 84,
88,96, 113,427,443, 448 1., 514 f.,
517

indenture type, siehe Vertragstyp

Informationsasymmetrien, 8

Insolvenzanfechtung, 220 f., 290 ff.,
303 ff., 317, 395

Investmentrecht, 88, 111, 115, 152,
159, 161 ff., 172, 174, 181, 207,
341, 345, 377, 441

Investmentrichtlinie, sieche OGAW-
Richtlinie

interchange income, 397, 428, 437

Internationalisierung der
Kapitalmarkte, 26 ff.

Irland, 26, 31 f.,98 f., 117 ff., 183,
195, 202, 208, 301, 373, 411 f., 421,
427, 469, 495, 497, 500

Isolierung, 136, 151 ff., 159 ft., 164,
170 ff., 175, 181, 188, 193 ff., 197,
201 £, 203, 206 ff., 231, 233 ff,,
237 ff., 297, 326, 339 ff., 401,

485 f., 493, 504, 506 f., 509

Italien, 75, 113 ff., 139, 151 ff., 165,
167, 170, 172, 189, 191 £, 207, 214,
220 f., 238, 250, 252, 260 ff., 278,
300, 307, 334, 336 f, 345, 347, 357,
362, 365 1., 417,441, 448, 453, 463,
485, 502, 518

IWF-Ubereinkommen, 465

Japan, 79, 296 f., 301, 312, 402, 453
Jumbo-Pfandbrief, 34 f.

Kanada, 215 ff., 246 f.

Klasse, 61 ff., 123, 138, 146, 165, 404,
434, 436, 438 ff., 473, 482

— siehe auch Wertpapierklasse

Kommunaldarlehen, 78, 80

Kommunalkredit, 30 f., 91, 96 f., 99,
110, 519

— siehe auch Staatskredit

Kommunalobligation/Kommunal-
schuldverschreibung, 80, 84, 91, 96,
427,449, 514 f.

Konkursvorrecht, 33, 85, 97, 143,
145 ff., 156, 186, 192, 197, 199,
205 f., 230, 239, 322 1., 326

Kreditanstalt

— fiir Wiederaufbau, 82 ff.

—, offentlich-rechtliche, 78 f., 81, 84,
512, 514 ff.

Kreditderivat, 71 ff.

Kreditkartenforderungen, 45, 68 ff.,
220, 397, 402 £, 405, 424, 427 f.,
443, 476, 484

Kreditverein, 16, 18, 22, 31, 89, 91, 96,
99

Kurssicherungsgeschifte, 468 f.

Landschaft, 13 ff., 30 f., 98, 517

—, Schlesische, 13 ff.

—, neuere, 17, 146

— siehe auch Rustikallandschaften

Legalhypothek, 17

limited liability company, 70, 138, 435

liquidation judiciaire, 102, 200, 219,
232, 406

Liquidititsgewinn. 50 f.

liquidity facility, 431 f.

Loi Dailly, 104, 264 ff., 278, 342
Luxemburg, 26, 31 f., 34, 91 ff., 110,
117, 158 ff., 183, 202, 209, 245,
254, 300, 326, 339 ff., 371, 373,
427, 430, 436, 469, 494 f., 497 ff.,

501

Management, aktives, 58, 68 ff.
Marché hypothécaire, 102 f., 150 f.
Master-Trust, 70, 127, 179, 427, 436,
440, 445, 476
Miteigentumsldsung, 152, 159 ff., 164,
166 ff., 171 £, 175, 188, 194,
206 ff., 233 f,, 339 ff., 374 {,, 377,
380, 401, 493
Mobilisierungswechsel, 102 f., 150
monitoring costs, 52
mortgage-backed bonds, 38, 45
mortgage-backed securities, 38 ff., 88,
97, 120 ff., 427, 502
mortgage participation certificates, 38
municipal bonds, 120

Niederlande, 94 ff., 143, 260, 279 f.,
302, 310, 321, 323, 328, 366
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Normativbestimmungen, 22, 25

OGAW-Richtlinie, 28 f., 164, 497

obligation fonciere, 20 ff., 34, 101 £,
139, 148, 201, 204, 406, 501, 509

operating asset securitization, siehe
whole business securitization

opposabilité aux tiers, 75, 102, 256,
259 ff., 352, 502

origination market, siehe primary
mortgage market

originator, 48, 50 ff., 55, 63, 65, 68, 73,
84,86, 112, 116, 124, 126, 137, 143,
151,203 f, 208, 211 ff.,, 215 f,,
218 ff., 242, 250, 254, 257, 261,
273, 278, 281, 288, 366, 405 ff.,
429 ff., 453, 455, 457 ff., 474, 477,
482 ff., 505

Osterreich, 13, 24, 84 ff., 144, 147,
150, 152 f,, 164, 168, 171 f., 175 £,
191, 193, 198, 200, 205, 214, 222 f.,
252,256 ff., 272,293 f., 297, 304,
307, 360, 430, 463

overcollateralization, 64 f., 425, 434 f.,
438

— siehe auch Ubersicherung

owner trust, 61, 66, 70, 437

PAC Bond, 62 f.

participaciones hipotecarias, 106 f.,
109 ff., 146, 436, 502

participation certificates, 58

— siehe auch pass-through securities

Partikularinsolvenzverfahren, 247 ff.,
291, 294, 296, 310

partnership, 66 f., 138, 246, 436, 472

Passivgeschift, 3, 20, 25, 79, 87, 102,
113, 141

pass-through securities, 44 f., 57 ff.,
121 f., 383, 402, 440

pay-through securities, 45, 61 ff., 383,
434

Pfandbriefbank, 513, 517

Pfandbrieffrage, 24 f., 86

Pfandbriefzentrale, 86 ff., 150, 192

Pfandungspfandrecht, 200

piercing the corporate veil, 215 f.

planned amortization classes, siehe
PAC Bond

policy of clean break, 55

Portfoliotheorie, 427 f.

prepayment, 59 ff., 68, 401 f., 439

prepayment charge, 59

prepayment risk, 59 f., 64, 122 f.

primary mortgage market, 40

Privileg, 23, 102, 106 ff., 147 £, 177,
186 £, 192, 200, 205, 230, 286,
3191, 327, 329, 331, 335, 349, 351,
354, 371

— siehe auch privilége, Generalprivileg,
Spezialprivileg

privilége, 146 ff., 187, 200, 205, 326,
332

- siehe auch Privileg

Privilegierung, 6, 136, 145 ff., 153 ff.,
162, 164, 170 f., 174 ff., 181,
186 ff., 191 f,, 197, 199 £, 202,
205 ff., 230 ff., 233 ff., 238 f.,
293 ff., 339 £, 349, 351 f., 354, 356,
370 £, 383, 486 f., 493 f., 506 £, 509

Primarmarkt fiir Hypotheken, 40 ff.

Provisionseinkiinfte, 56

Publizitdt, 150, 160, 168, 236, 265,
352,371, 389,417 f.

- siehe auch Publizititsprinzip

Publizitdtsanforderungen/-erforder-
nisse, 88, 104, 149, 169, 277 f,, 311,
352, 360

Publizititsprinzip, 152

— siehe auch Publizitdt

Québec, 140 £, 159

Rating, 9, 27, 44, 51, 70, 83, 93, 127,
134, 384, 396, 431, 433, 436, 463,
473, 477, 488, 496

Rating-Agentur, 9, 27, 35, 45, 57, 69,
220, 405, 427, 433, 489, 495 f., 498,
506 f.

Real Estate Mortgage Investment
Conduit, siehe REMIC

Realkredit, 30 f,, 75, 79, 88, 99, 109 f.,
113, 120, 403, 519

— siehe auch Grundkredit,
Hypothekarkredit

recharacterization, 223 ff.

Reconstruction Finance Corporation,
siehe RFC

redressement, 102, 200, 219, 232, 406

Referenzforderung, 72
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Referenzmasse, 73 f., 162, 211, 219,
383,402, 404 £, 441 f.

— siehe auch Referenzvermogen

Referenzvermdgen, 72

— siehe auch Referenzmasse

Refinanzierungsgarantie, 513, 516

regular interest, 67

Regulation Q, 39, 46

REMIC, 67 f., 123

reputational risk, 55

residential mortgages, 39 ff., 47, 59,
120, 420

residual interest, 67, 435

revolving period, 69

revolving structure, 68

— siehe auch Struktur, revolvierende

RFC, 41

Risiko

—, politisches, 51, 389, 453 ff., 467,
470 ff., 477

—, systematisches, 428

—, unsystematisches, 428

Risikoaktiva, 54, 72, 74

Rickgriffsrechte, 53

Riickschlagsperre, 202, 305

Rundschreiben des BAKred, 55, 72, 74,
82, 84, 222, 404, 429, 497

Rustikallandschaften, 17

Sachwalter, 80, 158 f., 209

Sammelverwahrung, 151 f., 170

Sammelbestand, 169, 172

Savings and Loans Associations, 39,
43, 121

Schiffshypothek, 78

Schiffspfandbrief, 78, 514 f., 517

Schiffsbank, 78 f., 81, 159, 512, 514,
517

Schuldverschreibungengesetz, 25 f.

Schweden, 98 ., 143

Schweiz, 85 ff., 115, 144, 149 ff.,
163 f., 167 ff., 185, 187 ff., 191 f,,
198, 200, 207, 214, 220, 252 f,,
257 1., 274, 281, 296, 298, 301 f.,
304, 307, 310 ff., 328, 337, 345,
347,357, 359 ff.,, 367, 399, 413 £,
430, 436, 441, 450 f., 471

Sears Regulation, 64 f., 66

secondary mortgage market, 40 ff., 122

secured loan, 124

Sekundarmarkt fur Hypotheken, 40 ff.,
121 f.

Sckundirrecht der Europaischen
Gemeinschaft, 26, 28, 338

seller’s interest, 65

senior class/securities, 64 ff., 70, 438,
442

sequential pay CMO, 61 ff.

servicer, 51, 56 f., 69, 116, 121, 139,
142, 197, 204, 208 f., 215, 222. 225,
232 £, 238, 245, 413, 429, 435. 437,
444, 455, 457, 459, 466, 469, 474,
485 ff., 505

servicing, 56, 116, 406, 429, 435, 485,
492

servicing fee/-Gebithr, 56, 142, 197,
437, 440, 444

set-off, 151, 190 ff., 307 f,, 336

— siehe auch Aufrechnung,
Verrechnung

Sitztheorie, 243 ff., 273, 376

Skaleneffekt, siehe economies of scale

société de crédit foncier, 19, 21, 34,
100 ff., 139 f., 148, 204, 219, 221,
232,238, 247,265 f., 279, 436 f.,
4383, 489, 495, 508 f.

Sondervermogen, 34, 80, 85, 91, 93,
112, 115 £, 141, 143 £, 155 ff.. 164,
166, 168, 175, 188, 190, 194, 197,
201, 206 ff., 231, 233 ff.,, 237 ft,,
323 1., 326, 339 f., 346, 369 ff.,
378 ff., 408, 486, 498, 509, 518 f.

sovereign ceiling, 463

sovereign debt crisis, 71

Spanien, 26, 31, 106 ff., 141, 144, 148,
151, 160 f., 183, 187, 238, 248, 252,
262, 274, 284, 292, 296 f., 300,
303 ff., 307 f., 318, 345, 353, 363,
371 f, 414, 430, 436, 453, 485 1.,
491, 494, 502, 518

special purpose entity, siehe SPV

special purpose vehicle, siehe SPV

Spezialbank/Spezialbankprinzip, 79,
86, 117 1., 486,492 f., 513,517 ff.

Spezialisierung, 56 f., 91, 97, 103
136 ff., 145, 148, 151 ff., 162,
164 f,, 170, 179, 181, 183 ff., 161,
194 f., 197 ff., 201 ff., 212 ff.,
230 ff., 238 £, 241 ff., 322, 338 {f.,
347, 349, 351 f., 354, 356, 367 f,
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401, 419, 421, 450, 469, 482 ff.,
494, 503 ff., 509

Spezialitdt, 150, 160

— siehe auch Spezialititsgrundsatz

Spezialitdtsgrundsatz/-prinzip, 107,
152, 340 f.

— siehe auch Spezialitit

Spezialprinzip, 31, 90, 141, 231

Spezialprivileg, 108, 144, 146 ff., 159,
177 £, 187, 319

sponsor, 40, 48, 50 ff., 55, 64 f., 69,
124, 137

spread account, 430, 433

SPV, 50 ff,, 61, 66 ff., 73 f., 82 f., 88,
93,95,97 ff., 101, 114 f, 119 f,,
124, 126 ff., 138 ff., 142, 162 f,,
184 £, 195, 203, 210 ff.,, 235, 238,
242 ff.,, 257, 260 f., 265, 273 f,,
281 f, 288 ., 385, 406, 408, 413,
421 ff., 429, 433, 435 ff., 442 ff,,
473, 475 £, 481 ff., 489 f,, 507 f.

Staatskredit, 30, 32, 35, 75, 78 f., 84,
88,91 f., 94, 96, 98, 100, 106, 113,
117 £, 197, 500 f., 507

statutory type, siehe Gesellschaftstyp

Steuerrecht, 37, 58, 64 ff., 81 ff., 88,
93,97, 114, 119, 126, 137 £, 185,

225,237,242,245 £, 248, 418, 421,

436, 444

stripped securities, 65 f.

Struktur, revolvierende, 152, 183, 198,
220, 254, 290, 344, 426, 443 ft.,
454, 466, 484, 505

— siehe auch revolving structure

subordinate class, 64 ff., 70, 438

Subrogation, 262 f., 272, 279

substantive consolidation, 215 ff., 232,
246 f.

support bond, 62 f., 439 f.

Swap, 51, 71 ff,, 93, 102, 148, 219,
432, 441, 469, 468, 474

swap program, 43, 46

TAC Bond, 62 f.

targeted amortization classes, siehe
TAC Bond

Thrift Institutions, 39

title

—, equitable, 126, 154, 360, 363

-, legal, 126 £, 313, 363, 368

titrisation, 94, 103 ff., 159 ff., 233, 237,
266, 339 ff.

— siehe auch FCC, fonds de titrisation

titulizacion, 111 ff., 141

— siehe auch fondo de titulizacién

Transaktion, synthetische, 83 f., 88, 94,
119, 402, 442

— siehe auch Verbriefung, synthetische

Transaktionskosten, 8, 83, 116, 477

Transparenz, 9, 498 ff., 503 ff., 517

Treuhand, 363

Treuhinder, 118, 149, 186 ff., 204,
426, 493, 516

Treuhandkonto, 69, 105, 121, 364, 433,
485

Treuhandlésung, 159, 164, 166 ff.

Treuhandvermégen, 140 f., 143, 154,
190, 194, 201, 208 ff., 244, 360 ff.,
377 1.

true sale, 57, 82, 84, 124, 224, 226 ff.,
288 f., 418,431, 435

True Sales Initiative, 82 f.

trust, 38,43 £, 49, 51 f,, 57 ff., 75, 114,
120, 122 f.,, 126 f., 138, 140, 143 f,,
153 ff., 159, 161 f., 164, 166, 168,
173 ff., 178, 188, 194, 201, 203 f.,
206, 208 ff., 219, 227, 231, 233 f,,
237,239, 243 f., 325, 333, 339 1,
343, 347, 360 ff., 371, 377 ff., 408,
414, 418, 434, 436 1., 473, 476,
481, 486, 493, 499, 504 f.

— siehe auch grantor trust, owner trust,
Master-Trust

trustee, 43, 49 £, 57 ., 64, 127, 143,
154 f., 161, 166, 188 f., 194, 203,
208 ff., 231, 234, 237, 243 f., 270,
304,312 f, 360 ff., 378 ., 414

Ubersicherung, 105, 107, 110, 223, 434

— siehe auch overcollateralization

u.C.C.

— Art. 8, 174 ff., 274

— Art. 9,224 ff., 252, 255, 268 ff., 277,
281, 289, 415, 417

ultra-vires-Lehre/Doktrin, 183 ff.

Umlaufgrenze, 516

U.S.A., 6,38 ff, 77 f, 104, 119 ff,,
137, 154, 159, 165 f., 170, 174 ff.,
178 f., 184 f., 189 ff., 209, 213 ff.,
220 f., 223 ff., 229, 233, 246 f., 249,
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252 f., 268 ff., 277, 281, 288 ff.,
302 f, 306, 308, 312 f,, 316 f., 323,
328, 334, 361, 367 f,, 389, 397,

400 f., 408 f., 414 ff., 428, 431, 462,
465, 467,472 1., 475 1., 484, 499,
502

VA, 41, 43

Verbriefung, synthetische, 71 ff., 83 f,,
211,219

— siehe auch Transaktion, synthetische

Verbriefungsplattform, 82

Vertragstyp, 164, 166 ff.

Veterans Administration, siche VA

Vollstreckungsverbot, 33, 80, 93, 145,
147, 155 £, 203, 239, 293, 297 ff,,
327, 330, 332,372 1.

Vorfilligkeitsentschidigung, 59, 196 f.,

403 f.
— siehe auch prepayment charge
Vorzugsrecht, 24 f., 33, 107, 110, 113,
144 ff., 293, 371, 498, 519

Sachregister

Wihrungsrisiko, 51, 71, 448 {.

— siehe auch Wechselkursrisiko

Wechselkursrisiko, 446 ff., 467 ff.,
474, 476

Weiterleitungsrisiko, 72, 109

Wertermittlung, 80, 98, 497

Wertpapierklasse, 58, 61 ff., 123, 141,
438 ff., 482

— siehe auch Klasse, senior class,
subordinate class, Tranche

whole business securitization, 98,
127 ff., 134, 387, 405, 409 f.,
421 ff., 428, 455

winding-up, 298, 313

Z accretion, 62

Z Bond, 61 ff., 439

Zinsrisiko, 71, 430, 441

Zweckgesellschaft, 71, 82 f., 85, 99,
116, 126 f., 489

— siehe auch Emissionsvehikel,
Finanzierungsvehikel, SPV
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