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Vorwort 

Die vorliegende Arbeit wurde von der Rechtswissenschaftlichen Fakultät 
der Albert-Ludwigs-Universität 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 Spitzenverbänden 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 Erfüllung der verbrieften Zah-
lungsansprüche gewährleisten sollen. Sowohl die Formen des Pfandbriefs, 
der in einigen Ländern Kontinentaleuropas eine lange Tradition hat, als 
auch die deutliche jüngeren asset-backed securities anglo-amerikanischen 
Ursprungs haben in den letzten Jahren an den Kapitalmärkten immer grö-
ßere 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 einzuführen; 
damit einher geht verstärkt das Bemühen, bislang rein vertraglichen Struk-
turen im Interesse der Rechtssicherheit einen gesetzlichen Rahmen anzu-
bieten. Trotz der kaum überschaubaren 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 Kompatibilität bei 
grenzüberschreitenden Transaktionen gilt. 

Die Arbeit wurde von der Rechtswissenschaftlichen Fakultät der Albert-
Ludwigs-Universität Freiburg mit dem Carl-von-Rotteck-Preis des C.F. 
Müller Verlages sowie mit dem Dr.-Georg-Büchner-Preis der Wüstenrot 
und Württembergische AG, Stuttgart, ausgezeichnet, wofür ich mich auch 
an dieser Stelle herzlich bedanken möchte. 

Mein ganz besonderer und herzlicher Dank gilt meinem hochverehrten 
Doktorvater, Herrn Professor Dr. Rolf Stürner. Er hat nicht nur die Arbeit 
angeregt und in vorbildlicher Weise betreut, sondern mir auch darüber hin-
aus stets eine wohlwollende Förderung zuteil werden lassen. Dank gebührt 
weiter Herrn Professor Dr. Hanno Merkt, LL.M., für die Übernahme und 
die zügige Erstellung des Zweitgutachtens sowie Herrn Professor Dr. Oli-



VI Vorwort 

ver Remien und dem Max-Planck-Institut für ausländisches und internatio-
nales Privatrecht in Hamburg für die Aufnahme der Arbeit in diese Reihe. 
Meinen Kolleginnen und Kollegen am Freiburger Institut für deutsches 
und internationales Zivilprozessrecht, insbesondere auch den beiden Sekre-
tärinnen Frau Victoria Marini und Frau Barbara Wiechmann, danke ich für 
ihre stets verständnisvolle Unterstützung und die gute Zusammenarbeit. 
Schließlich möchte ich meinen Eltern und meiner Schwester danken, die 
mir immer den notwendigen Rückhalt 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 

Einführung 

Der Blick in die Zukunf t ist dem Menschen nicht vergönnt. Wegen ihres 
ungewissen Ausgangs stellt sich daher j ede Handlung als ein Wagnis dar. 
Bewusst und freiwillig nimmt nur der jenige größere Risiken in Kauf, der 
sich hiervon einen erheblichen Vorteil verspricht oder die Risiken für be-
herrschbar hält, etwa weil er ein ursprünglich hohes Risiko durch geeigne-
te Vorkehrungen hinlänglich vermindert hat. Besonders deutlich wird dies 
überall dort, wo eine Bindung für die Zukunf t in Rede steht. Ein Fall sol-
cher Bindung ist die Kapitalanlage. In der Erwartung, den Einsatz samt 
einer Rendite zurückzuerhalten, bindet der Anleger sein Kapital für einen 
vor ihm liegenden Zeitraum. Geschieht dies durch die Ausgabe eines Dar-
lehens, zieht der Anleger in Gestalt des Dar lehensgebers zum einen die 
Wahrscheinlichkeit eines Ausfal ls der versprochenen Zins- und Tilgungs-
zah'iung, zum anderen die im Zins enthaltene Risikoprämie in Betracht. 
Der Darlehensnehmer seinerseits ist na turgemäß an einer möglichst niedri-
gen Zinsverpfl ichtung interessiert. Er wird solange versuchen, dem Anle-
ger höhere Sicherheit zu bieten, als die hierbei ents tehenden Kosten unter 
denen einer höheren Zinspfl icht bleiben. 

A. Die Grundidee der gedeckten Wertpapiere 

Für ein Unternehmen, das sich Liquidität verschaffen will und zugleich 
über einen hohen Forderungsbestand verfügt , dessen Passivgeschäft viel-
leicht sogar wie bei einer Bank maßgebl ich in der Refinanzierung eigener 
Forderungen besteht, liegt es nahe, gerade diese Forderungen samt allfall ig 
für sie bestellter Kreditsicherheiten zum Zwecke der Sicherung eines Dar-
lehens einzusetzen. Der Betrachter nimmt dann zwei auf verschiedenen 
Ebenen stehende Kreditverhältnisse wahr: auf einer ersten Ebene die For-
derung des Unternehmens gegen den Drit tschuldner, auf einer zweiten 
Ebene die Forderung des Darlehensgebers gegen das Unternehmen, die 
durch dessen Forderung gegen den Drit tschuldner gesichert ist. Selbst 
wenn dem Unternehmen auf der ersten Ebene viele Dri t tschuldner und auf 
der zweiten Ebene viele Dar lehensgeber als Anleger gegenüberstehen, 
findet man keine Besonderhei t , solange das Unternehmen den verschiede-
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nen Anlegern auf der zweiten Ebene jewei ls 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 Kapi ta lgeber der zweiten Ebene auf-
gehoben wird: Sind alle Forderungen des Unternehmens auf der ersten 
Ebene zu einem Pool zusammengefass t und steht diesem Forderungspool 
auf der zweiten Ebene ein Pool aus zu sichernden Ansprüchen der Anleger 
gegenüber , so müssen nicht länger die Eigenschaf ten der zur Sicherheit 
dienenden Forderungen im Einzelnen auf die Merkmale der zu sichernden 
Forderungen abgest immt werden. Es kommt vielmehr nur noch darauf an, 
dass die Gesamthei t der Forderungen der ersten Ebene zur Sicherung der 
Ansprüche der Anleger auf der zweiten Ebene ausreicht. Dies vereinfacht 
nicht nur die Betr iebsabläufe des Unternehmens, sondern erlaubt es auch, 
die Kapi ta laufnahme von den Anlegern ohne Verzicht auf eine zinssen-
kende Sicherung zu vereinheit l ichen. Die solcherart standardisierten An-
sprüche der Anleger bieten sich nun für eine Verbr ie fung in einheitl ichen 
und daher leicht handelbaren Wertpapieren geradezu an. Es entstehen 
durch einen Forderungspool gedeckte Wertpapiere , deren Sicherheit in 
Form der Deckung und deren Liquidität infolge der Verbr iefung in stan-
dardisierten Wertpapieren die Anleger dadurch honorieren, dass sie eine 
geringere Rendite als bei der ungesicherten oder illiquiden Direktanlage 
verlangen. 

B. Interessengegensätze als Hintergrund von Vielfalt und 
Rechtsunsicherheit 

Diese recht e infach erscheinende Grundidee lässt sich jurist isch nicht ohne 
weiteres umsetzen. Gestal tungen, die im Wesent l ichen auf einer geeigne-
ten Kombinat ion bewähr ter Institute des nationalen Zivilrechts beruhen, 
bergen meist einige bedeutende Unsicherhei ten, die sich noch verstärken, 
wenn mehr als eine Rechtsordnung im Spiel ist. Gesetzliche Lösungen sind 
häufig komplex und umfangreich und variieren teilweise sehr stark von 
Land zu Land, was die Anerkennung einer bes t immten Lösung 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 be t ref fende Gebiet von Interessengegensätzen geprägt ist, für deren 
Auf lösung nicht von vornherein nur ein einziger Weg in Betracht kommt. 

Allerdings sind nach dem bis hierher Gesagten Interessengegensätze 
noch nicht erkennbar: Die Scha f fung gedeckter Wertpapiere entspricht 
jedenfal ls auf den ersten Blick dem Interesse des Unternehmens an einer 
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günstigen 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 herkömmli-
chen Finanzierungsmöglichkeiten, zum zweiten herkömmlichen Anlage-
formen gegenüberstellt 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. 

I. Gedeckte Wertpapiere als Finanzierungsart 

Ein Unternehmen, das zusätzliche Mittel benötigt, steht zunächst vor der 
grundsätzlichen Entscheidung, ob es hierfür über die Aktivseite oder die 
Passivseite der Bilanz gehen möchte1 . Der traditionelle Weg über die Pas-
sivseite besteht entweder in einer Erhöhung des Eigenkapitals oder einer 
Finanzierung mit Fremdkapital. Fällt die Wahl auf letzteres, ist klassisches 
Mittel die Aufnahme eines Bankkredits, eventuell gesichert durch be-
stimmte Werte des Unternehmensvermögens, wie z.B. bestehende oder 
künftige Forderungen. In einer nachfolgenden Insolvenz des Unternehmens 
ist der Kreditgeber mit seiner Forderung Insolvenzgläubiger. Falls ihm an 
Gegenständen des Schuldnervermögens 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 Einschränkungen hinsichtlich Verwertungshoheit und Verwertungs-
zeitpunkt, unter Umständen gar einen Austausch oder eine Verkürzung 
seiner Sicherheit hinnehmen. Finanzierungen, die auf der Ausgabe gedeck-
ter Wertpapiere beruhen, können hingegen je nach gewählter Struktur zur 
Folge haben, dass die Wertpapiergläubiger überhaupt nicht in ein Insol-
venzverfahren hineingezogen werden und ungestört auf die ihnen zugewie-
senen Deckungswerte zugreifen dürfen. In einem solchen Fall stehen die 
Wertpapiergläubiger nicht nur deutlich besser als jeder ungesicherte Gläu-
biger, sondern haben bezüglich der Deckungswerte sogar eine stärkere 
Stellung, als sie normalen dinglich gesicherten Gläubigern zugestanden 
wird. Die Bevorzugung einzelner Gläubigergruppen benachteiligt stets die 
ungesicherten Gläubiger und ist als Ausnahme vom Grundsatz der par 
conditio creditorum rechtfert igungsbedürftig. Gerade Arbeitnehmer, 
Kleingläubiger und gesetzliche Gläubiger können ihre Ansprüche typi-

1 S. nur Lupica, 76 Tex. L. Rev. 595, 596 (1998) : „right hand side balance sheet fun-
d ing" oder „left hand side ba lance sheet funding" ; zum letzteren zählen sale-and-lease-
back-Konst rukt ionen, Factoring, aber auch die Finanzierung über eine ABS-Transak t ion . 
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scherweise nicht sichern. Treten sie in Konkurrenz zu einer Vielzahl ding-
lich gesicherter Gläubiger, sind oft nicht nur ihre momentanen Befriedi-
gungschancen gering, sondern auch die Aussicht, durch Weiterbeschäfti-
gung oder spätere Geschäfte mit dem Unternehmen den Schaden begren-
zen zu können: Eine Sanierung des Schuldners erweist sich als ausge-
schlossen oder schwer durchführbar, wenn das nationale Recht dem Siche-
rungsnehmer keine wesentlichen Einschränkungen zumutet und daher die 
Insolvenzmasse derart ausgehöhlt wird, dass kein lebensfähiges Gebilde 
mehr verbleibt, das fortgeführt werden könnte. 

Die Frage, ob und wenn ja in welchem Ausmaß dinglich gesicherte 
Gläubiger bevorzugt werden sollen, wird in allen Rechtsordnungen, die 
Sicherungsrechte und Gesamtvollstreckung kennen, immer wieder neu 
gestellt2. Es kann daher kaum verwundern, dass zumindest dort, wo man 
die Finanzierung über gedeckte Wertpapiere in großem Stil betreibt und 
die Inhaber solcher Papiere noch besser stehen sollen als dinglich gesicher-
te Gläubiger, diese Besserstellung nicht unangefochten blieb1. Die Finan-
zierung über gedeckte Wertpapiere muss sich also die Frage gefallen las-
sen, ob ihre positiven Effekte eine mögliche Benachteiligung ungesicherter 
Gläubiger des Unternehmens rechtfertigen. 

2 Vgl. zunächst Baur/Stürner, Insolvenzrecht, Rn. 3.2 (Pfandgläubiger im klassischen 
römischen Recht), 3.7 (Zurückhaltung gegenüber Vorrechten für Pfandgläubiger in ober-
italienischen Statutarrechten), 3.10 (Privilegierung bei schriftlichem Pfand in deutschen 
Stadtrechten), 3.11 (Privilegierung der Pfandgläubiger in frühen Landesrechten), 3.15 
(Pfandrechte im Prioritätsverfahren des gemeinen deutschen Konkurses), 3.19. 3.21 
(Ausgliederung dinglich gesicherter Gläubiger im französischen Konkurs und der preußi-
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 Stürner, in: MüKo-InsO Einleitung 
Rn. 34 ff.; Ganter, in: MüKo-InsO vor §§ 49-52 Rn. 6 ff. Für Frankreich Ripert/Roblot, 
Traité de Droit Commercial, Tome 2, n°s 2800, 2803, 2808, 2811, 2825, 3237, 3256-
3263. Für 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. 

J 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 Vermögenswerte gerichtlichem Zugriff insbesonde-
re in Haftungsfallen zu entziehen ( , judgment proofing"): LoPucki, 106 Yale L.J. I, 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 Schwarcz, 52 Stan. L. Rev. 77 (1999). 
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11. Gedeckte Wertpapiere als Anlageform 

W e r gedeck te Wer tpap ie re aus der Sicht des Anlegers un te r such t , stellt sie 
r ege lmäßig unges iche r t en Obl iga t ionen des U n t e r n e h m e n s gegenübe r , aus 
dessen Geschä f t sbe t r i eb die D e c k u n g s w e r t e s t ammen , und k o m m t dann zu 
d e m Schluss , es handle s ich u m eine besonde r s vor te i lha f te A n l a g e f o r m : 
Der Anleger t rage letztl ich nur das Ris iko der D e c k u n g s w e r t e . Er sei hin-
gegen nicht den Ris iken aus d e m G e s c h ä f t s b e t r i e b des U n t e r n e h m e n s aus-
gesetz t . Da er die D e c k u n g s w e r t e kenne , stel l ten g e d e c k t e Wer tpap ie re 
eine äußers t t r ansparen te Anlage dar. 

O b dies für den e inze lnen Anleger ta tsächl ich zu t r i f f t und w a s es für ihn 
bedeute t , die Ris iken der D e c k u n g s w e r t e zu t ragen, beda r f nähere r Erör te-
rung und ist Gegens t and dieser Arbei t . Selbst w e n n man aber an d ieser 
Stelle die genann ten Vorte i le für den e inze lnen An lege r unters tel l t , ist da-
mit noch nicht gesagt , dass auch unter G e m e i n w o h l a s p e k t e n die An lage in 
gedeck ten Wer tpap ie ren ohne Rücks ich t au f die konkre te Ausges ta l tung 
unbedenkl ich sein muss . Immerh in geht mit der völ l igen Konzen t r a t ion auf 
die D e c k u n g s w e r t e auch e iniges ver loren: Wäre Schu ldner ein vo l lwer t iges 
Un te rnehmen , t rüge der Gläub iger zwar die Ris iken aus dessen G e s c h ä f t s -
betr ieb; die Ha f tung des ge samten U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n s hät te aber 
auch e ine brei tere R i s ikos t reuung zur Folge. Le i tungspersön l ichke i t en wie 
Mi tarbe i te r eines vo l lwer t igen U n t e r n e h m e n s h a b e n ein pe rsön l i ches Inte-
resse an dessen Gede ihen ; ha f t en nur Wer t e , die „von a u ß e n " verwal te t 
werden , fehlt diese unmi t te lbare Bez iehung . Z u d e m ist in e i n e m so lchen 
Fall of t ke ineswegs klar , welcher der Bete i l ig ten we lche In te ressen ver-
folgt . Dies gilt u mso mehr dann, wenn es sich um mehrs tu f ige Transak t io -
nen handelt , also Ges ta l tungen , bei denen g e d e c k t e Wer tpap ie re selbst als 
Deckungswer t ve rwende t werden . Zieht man z u m Verg le i ch die k lass i sche 
Einlage bei e iner Bank heran , die das e rha l tene Kapi ta l ihrersei ts als e ige-
nes wieder anlegt , geht mit der Anlage in gedeck ten Wer tpap ie ren e in 
„doppe l t e r " Verlust an Ris ikos t reuung und ein Verz icht au f die N u t z u n g 
von Exper tenwissen e inher : zur Konzen t ra t ion auf die Ris iken der De-
ckungswer t e kommt die Ausscha l tung der Bank als Schu ldner in h inzu; die 
Kenntn isse der Anlagespez ia l i s ten innerhalb de r Bank w e r d e n nicht ge-
nutzt . Gewiss relat iviert sich d iese Prob lemat ik , w e n n anste l le e iner Bank 
andere inst i tut ionelle An lege r zwischengescha l t e t sind. Al le rd ings verwal -
ten diese i m m e r ö f t e r nicht e igene , sondern fremde Gelder , sodass d e m 
Letz tanleger , der sein Ge ld e i n e m so lchen In te rmediä r anver t rau t , zwar 
dessen Sachkenn tn i s zugu te k o m m t , nicht aber e ine unmi t te lbare H a f t u n g 
des In te rmediärs aus d e m Wer tpap ie r mit ihrer d i sz ip l in ie renden W i r k u n g 
auf die hande lnden Personen . A b g e s e h e n davon z ie len g e d e c k t e Wer tpa -
piere ke ineswegs nur auf den Kreis der ins t i tu t ionel len Anleger , sondern 
suchen auch den Pr iva tan leger zu erre ichen. 
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Die zunehmende Ausschal tung der Intermediäre, insbesondere der U.S.-
amerikanischen Commercia l Banks, wird seit längerem unter dem Begr i f f 
der Disintermediat ion beschr ieben und diskutiert4 . Sie ist zunächst e inmal 
kein Spez i f ikum gedeckter Wertpapiere. Als Folge der Disintermediat ion 
gehen dem Markt Leistungen der Intermediäre verloren. Welche Leistun-
gen dies sind, ist allerdings nicht völlig eindeutig, gibt es doch für die 
Bankenintermediat ion die verschiedensten Erklärungsansätze. Neuere Vor-
schläge betonen die Verminderung von Transakt ionskosten 5 und die Redu-
zierung der Folgen von Informat ionsasymmetr ien 6 . Die Direktanlage unter 
Ausschal tung der Intermediäre wird danach höhere Transakt ionskosten 
und größere Anlegerr is iken wegen schlechterer Information zur Folge ha-
ben. Eine Investi t ion in gedeckte Wertpapiere ist nun zwar nicht gleichbe-
deutend mit voller Ausschal tung der Intermediäre, vielmehr bleiben Inter-
mediäre in vielerlei Hinsicht an dem gesamten Prozess beteiligt. Es erfolgt 
aber eine Konzentrat ion auf die Deckungswer te unter Ausschaltung des 
sich f inanzierenden Unternehmens . Unter dem Aspekt von Transaktions-
kosten und Information lässt sich daher durchaus eine Parallele zwischen 
der Ausschal tung der Intermediäre und der für gedeckte Wertpapiere cha-
rakterist ischen Konzentrat ion auf die Deckungswer te ziehen7 . 

Gerade die Frage der Beschaf fung und Nutzung von Information sowie 
insbesondere der damit verbundenen Rückwirkungen auf das Verhalten des 
sich f inanzierenden Unternehmens könnte für die Beurteilung gedeckter 
Wertpapiere unter Gemeinwohlerwägungen von Bedeutung sein8 . Denn 
über al lgemeine Gedanken zu Informat ionsdef iz i ten 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 „Mittelsmännern" im Vertrieb, der mit zunehmender Verbreitung 
des Internet erwartet wurde. 

5 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 für 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 Ausmaß des Risikotransfers auf einem Kontinuum 
an, das von der kurzfristigen Bankeinlage als relativ risikolose Anlageform über den 
Pfandbrief einer Bank zu asset-backed securities und schließlich zur nachrangigen In-
dustrieinhaberschuldverschreibung reicht, der nur noch Instrumente mit Eigenkapitalcha-
rakter als risikoträchtigste Anlageform folgen. 

8 S.a. die Andeutung bei Seward, 45 The Journal of Finance 351, 371 (1990). 
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mediat ion 9 hinaus fuhren gedeckte Wertpapiere wohl zu e inem Abbau 
marktmäßiger Kontrolle: Reduziert sich das Interesse des Anlegers auf die 
Deckungswer te und sind diese zu Beginn der Transaktion bereits vollstän-
dig vorhanden, besteht für den Anleger keine Notwendigkei t mehr, das 
weitere Verhalten des sich f inanzierenden Unternehmens zu überwachen 1 0 . 
Bei Deckungswer ten , die das Unternehmen erst noch generieren oder er-
werben muss, bleibt eine Überwachung zwar geboten. Der Anleger kann 
indessen einzig durch den Verkauf des Wertpapiers reagieren. Normaler-
weise erfahrt der Unternehmer hiervon nichts; anders als eine kredi tgewäh-
rende Bank kann der Anleger seine Missbil l igung von Unternehmensent-
scheidungen nicht im Rahmen von Nachverhandlungen oder durch eine 
unmittelbare Sanktion, wie beispielsweise das Einfordern einer Vertrags-
strafe oder gar das Abziehen des Kapitals, zum Ausdruck bringen. Auch 
wenn sich kaum ein Unternehmen vollständig über die Emission gedeckter 
Wertpapiere wird f inanzieren können, eine Überwachung durch Fremdka-
pitalgeber also noch immer verbleiben w i r d " , dürf ten sich doch Intensität 
und Effektivi tät der Kontrolle reduzieren, womit auch die Anreize zu ei-
nem solchen Verhalten abnehmen, das mutmaßl ich die Billigung des 
Marktes f inden wird. Aus diesen Gründen könnte die verstärkte 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 für die er daher zu viel bezahlt, die Fortexistenz zwei-
felhafter Unternehmen, die in einer von besser informierten Intermediären dominierten 
Welt mangels neuen Kapitals vom Markt verschwinden würden, bevor ein zu großer 
Anteil am gesamten Anlagekapital mit diesem Risiko behaftet wäre. - Ob die Verfügbar-
keit externen Ratings, gleiche Qualität einmal vorausgesetzt (was durchaus nicht selbst-
verständlich ist, da eine Bank bei längeren Kreditbeziehungen wohl tiefere Einblicke 
erhält [vgl. Paul, Bankenintermediation und Verbriefung, S. 39 ff. m.Nw.], die eine Ra-
ting-Agentur nicht ohne weiteres erlangen kann), die Gefahr mangelhafter Überwachung 
bannt, darf bezweifelt werden, da der vergleichsweise kleine Beträge investierende Di-
rektanleger in der Praxis diese Informationen eher nicht ebenso gründlich und umfassend 
berücksichtigen würde, wie dies bei einem Intermediär der Fall sein dürfte, der in großem 
Umfang eigene Gelder anlegt; weder Versammlungen der Anteilseigner noch Vermö-
gensübernahmen 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 Vermögen des Intermediärs 
muss allerdings seinerseits ausreichend diversifiziert sein, damit dem Anleger nicht in-
soweit ein hoher Überwachungsaufwand 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). 

10 Lupica, 76 Tex. L. Rev. 595, 624, 628 (1998); vgl. für Anleihen allgemein Vogel, 
Die Vergemeinschaftung der Anleihegläubiger und ihre Vertretung nach dem SchVG, 
S. 43; für 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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Instabilität nicht nur der Kapitalmärkte, sondern auch der beteil igten Un-
ternehmen und damit gesamter Wirtschaftszweige führen. 

Ob die soeben angesprochenen Bedenken stichhaltig sind, wird sich 
selbst bei wissenschaf t l icher 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 Gläubiger oder auf die Effizienz marktwir tschaf t l icher 
Kontrol lmechanismen näher zu untersuchen. Vielmehr nimmt sie sich mit 
der Frage nach der Sicherheit gedeckter Wertpapiere einer jurist isch besser 
fassbaren Problematik an, nicht ohne jedoch am Schluss zu a l lgemeineren 
Erwägungen zurückzukehren. 

C. Vorgehensweise und Gang der Darstellung 

Gedeckte Wertpapiere werden als besonders sicher angesehen, da den An-
legern für die Rückzahlung des Kapitals und die versprochene Rendite eine 
Gesamthei t von Vermögensgegens tänden bevorzugt haftet , die ausreichen 
soll, um sämtliche erforder l ichen Zahlungsströme zu generieren. Die Si-
cherheit dieser „Deckung" steht im Zentrum der nachfolgenden Ausfüh-
rungen. Damit soll ke ineswegs in Abrede gestellt werden, dass sich die 
untersuchten Papiere nicht nur in Mechanismus und Inhalt der Deckung, 
sondern auch in zahlreichen anderen Merkmalen unterscheiden können; als 
ein wichtiger Punkt sei die Frage genannt , ob die Anleger allein auf Be-
fr iedigung aus den Deckungswer ten hoffen dürfen oder ob ihnen statt einer 
bloßen „Hülse" für die Deckungswer te ein echtes Wirtschaftssubjekt ver-
pflichtet ist, sodass es nur in dessen Insolvenz tatsächlich 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 Verfugung stehen muss. 

Wertpapiere, die Forderungen verbriefen und dadurch besonders sicher 
sind, dass ihr Inhaber auf gerade die Gegenstände zugreifen kann, deren 
Erwerb der Emittent durch die Ausgabe dieser Wertpapiere refinanziert , 
sind erstmals in Kontinentaleuropa aufgetreten. Ursprünglich waren es 
einzig grundpfandrecht l ich gesicherte Darlehensforderungen, deren Refi-
nanzierung durch den Verkauf von Wertpapieren seitens des Darlehensge-
bers erfolgte. In der ältesten Form beruhte die Sicherheit darauf, dass der 
Wertpapier inhaber selbst ein Pfandrecht am Grundstück des Darlehens-
nehmers erlangte; aus jener Zeit stammt die Bezeichnung solcher Wertpa-
piere als „P fandbr i e f ' . Diese unmittelbare Verbindung von Obligation und 
dinglicher Sicherheit wurde zwar später gelöst. Der Kreis der Forderungen, 
zu deren Ref inanzierung die Emission von Pfandbriefen möglich ist, dehn-
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