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1. Einleitung

"Manchmal muss man einfach ein Risiko eingehen - und seine Fehler unterwegs
korrigieren."' Banken® gehen nicht nur manchmal ein Risiko, sondern permanent
viele verschiedenartige Risiken ein. So stellt beispielsweise jeder vergebene Kre-
dit ein mehr oder weniger hohes Risiko dar. Vornehmlich tridgt ein Institut, das
Kapital vergibt, das Risiko, dass der Schuldner seinen Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen nicht (fristgerecht) nachkommen kann. In der Fachsprache wird die-
ses Risiko als Adressenausfallrisiko oder Kreditrisiko bezeichnet. Aber auch eine
Bonititsverschlechterung, die zunichst keine unmittelbaren Auswirkungen auf die
Zahlungsfahigkeit des Schuldners hat, stellt fiir Kreditinstitute bereits ein Risiko
dar. Man unterscheidet folglich zwischen dem Ausfallrisiko und dem Bonitétsidn-
derungsrisiko.

Die Minimierung dieser Risiken ist ein Grund* dafiir, dass sich
auch deutsche Banken seit einigen Jahren intensiv des Instruments der Forde-
rungsverbriefung5 % bedienen. Dieses Instrument macht es auch moglich, "Fehler",
wie beispielsweise ein unausgewogenes Kreditportfolio oder eventuelle Limit-
iberschreitungen in einzelnen Produktgruppen, Kundengruppen oder Branchen zu
korrigieren. Dariiber hinaus werden insbesondere die mit der Asset Securitisation
verbunden Auswirkungen auf die aufsichtsrechtliche Eigenkapitalunterlegung so-
wie der Finanzierungseffekt beriicksichtigt.

Der Grundgedanke bei Verbriefungstransaktionen ist die Um-

wandlung vormals illiquider Aktiva in fliissige Mittel, um die Aktivbestinde unter

Lee Iacocca (*1924), amerikanischer Topmanager, 1979-92 Vorstandsvorsitzender der Chrys-
ler Corporation.

Die Begriffe Bank, Institut und Kreditinstitut werden im Folgenden synonym verwendet.

Vgl. Jortzik / Miiller, Kreditrisikominderungstechniken und Kreditderivate, 2002, S. 3; vgl.
auch: Schierenbeck, Bankmanagement, 2003, Bd. 2, S. 154.

Weitere Griinde fiir die Verbriefung bankeigener Forderungen werden in Kapitel 4 vorgestellt.

Neben dem Begriff Forderungsverbriefung ist in der deutschen Literatur auch der Ausdruck
Vermogensverbriefung zu finden. Dariiber hinaus wird oft auch die angloamerikanische Be-
zeichnung in der englischen (Asset Securitisation) oder amerikanischen (Asset Securitization)
Schreibweise verwendet. Ferner wird der Terminus Securitisation / Securitization hiufig auch
ohne den Zusatz Asset verwendet.

Die Begriffe Forderungsverbriefung, Vermogensverbriefung und (Asset) Securitisation werden
nachfolgend synonym verwendet.



Risiko- und Ertragsgesichtspunkten aktiv zu managen.” Dabei werden Forderun-
gen des Referenzportfolios der urspriinglich kreditgebenden Bank i.d.R. an eine
eigens zu diesem Zweck gegriindete Gesellschaft (eine sog. (Ein-) Zweckgesell-
schaft oder Special Purpose Vehicle (SPV)) verduBert, und die Zweckgesellschaft
emittiert in der Folge Wertpapiere in Form von Asset-Backed Securities.® * Ge-
nutzt werden kann dieses Instrument grundsétzlich von allen Unternehmungen die
iiber einen entsprechenden Pool von Forderungen verfiigen. Es ist evident, dass
Kreditinstitute in besonderem Mafle fiir die Anwendung der Asset Securitisation

geeignet sind.

In der vorliegenden Arbeit wird zunichst kurz die Historie der Forderungsverbrie-
fung mittels Asset-Backed Securities (ABS)'® dargestellt. AnschlieBend wird in
Kapitel 3 das Instrument der Verbriefung definiert und das grundlegende Konzept
von Forderungsverbriefungen erldutert. Das 4. Kapitel widmet sich den Beweg-
griinden, welche deutsche Banken zur Verbriefung ihrer Forderungen veranlassen.
Hier werden insbesondere der Refinanzierungseffekt sowie die regulatorische Ei-
genkapitalentlastung thematisiert. Basierend auf diesen Erkenntnissen werden in
Kapitel 5 die mannigfaltigen Strukturoptionen und Varianten von Verbriefungs-
transaktionen niher beleuchtet. Die beiden folgenden Kapitel (6 und 7) stellen den
Kern der vorliegenden Arbeit dar. Aufgrund der Tatsache, dass deutsche Banken
bisher als Hauptgrund fiir die Forderungsverbriefung die regulatorische Eigenka-
pitalentlastung ansehen,'’ werden im 6. Kapitel die Regelungen zur aufsichts-
rechtlichen Behandlung von Verbriefungen nach Grundsatz I und Basel II detail-
liert erldutert. Gegenstand des 7. Kapitels sind die sich aus der Reformierung des
Aufsichtsrechts ergebenden Verinderungen und moglichen Konsequenzen hin-

sichtlich der regulatorischen Eigenkapitalunterlegung, der Kapitalarbitrageaktivi-

Vgl. Emse, Verbriefungstransaktionen, 2005a, S. 1; vgl. auch: Gruber / Schmid, Kreditderiva-
te, 2005, S. 5.

Vgl. Bertl, Verbriefung von Forderungen, 2004, S. 5; vgl. auch: Emse, Verbriefungstransakti-
onen, 2005a, S. 8.

Diese einfithrende Definition deutet auf die Grundstruktur einer sog. True-Sale-Transaktion
hin. Eine ausfiihrliche Betrachtung moglicher Ausgestaltungsvarianten erfolgt in Kapitel 5.

Die wohl treffendste deutsche Ubersetzung fiir ABS ist "Forderungsbesicherte Wertpapiere".
Das bedeutet dass die emittierten Wertpapiere (Securities) alleine durch die zugrunde liegen-
den Forderungen (Assets) gedeckt bzw. besichert (Backed) sind.

Vgl. unterstiitzend: Kottmann / Lotz / Miiller, Behandlung von ABS-Transaktionen, 2005,
S. 294.



