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Geleitwort

Instrumenten zum Transfer von Kreditrisiken kommt in Zeiten einer zunehmend aktiven Kreditportfolio-
steuerung unter Risiko- / Ertragsgesichtspunkien eine immer starkere Bedeutung zu. Dies gilt insbe-
sondere vor dem Hintergrund aufsichtsrechtlicher und dkonomischer Eigenkapitalknappheit. Mit der
Forderungsverbriefung wird es den Kreditinstituten ermdglicht, bestehende (illiquide) Buchkredite in
fungible Wertpapiere zu transformieren und dabei Kreditrisiken an den Kapitalmarkt zu transferieren.
Der deutsche Markt fiir Forderungsverbriefungen nimmt dabei weltweit eine Sonderstellung ein, da hier
- u. a. aufgrund der Existenz anderweitiger Refinanzierungsinstrumente, wie bspw. des Pfandbriefs —
Verbriefungen weniger aus Finanzierungsmotiven, sondern in erster Linie mit dem Ziel eingesetzt wer-
den, durch die Verbriefung eine Reduktion der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunterlegung des Forde-
rungsportfolios herbeizufihren. Aus diesem Grunde haben sich auf dem deutschen Verbriefungsmarkt
eine Vielzahl spezifischer Strukturvarianten und Strukturelemente herausgebildet.

Die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit besteht vor diesem Hintergrund zum einen in der umfassenden
Aufarbeitung der Strukturvielfalt des deutschen Verbriefungsmarktes und zum anderen in der kritischen
Analyse der regulatorischen Erfassung von Verbriefungstransaktionen nach gegenwartigem und zukinf-
tigem Recht sowie der Herleitung moglicher Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Neuregelungen im
Zuge der Umsetzung von Basel |i auf den deutschen Verbriefungsmarkt.

Im ersten Hauptteil wird zunachst — abweichend von dem bislang vorherrschenden angelsachsisch
gepragten Begriffsversténdnis — eine aligemeingiiltige Definition der Begriffe ,Forderungsverbriefung®
und ,Asset-backed Securities* (kurz: ABS) erarbeitet, welche auch die Spezifika des durch sog. synthe-
tische Transaktionen gepragten deutschen Marktes abbildet. Die Verfasserin identifiziert flinf Grund-
strukturtypen von Transaktionen deutscher Kreditinstitute: traditionelle sog. ,True-Sale*-Transaktionen
sowie synthetische Transaktionen, wobei bei letzteren auf erster Ebene zwischen Transaktionen mit
Einschaltung einer sog. Zweckgesellschaft einerseits und als Direktemissionen ausgestaltete Transakti-
onen andererseits sowie auf zweiter Ebene zwischen voll- und teilfinanzierten Strukturen unterschieden
wird. Diese Systematisierung wird im weiteren Verlauf der Arbeit bei allen untersuchten Aspekten bei-
behalten. Es folgt eine Analyse der mit der Forderungsverbriefung und Verbriefungspositionen verbun-
denen Risiken und moglichen Varianten der Gestaltung des Risikogehalts von Verbriefungspositionen,
bevor im Anschluss eine exemplarische Darstellung von sechs realen, fir den deutschen Markt struktur-
typischen Verbriefungstransaktionen aus den Jahren 2002 und 2003 erfolgt (stellvertretend fir jeden
Grundstrukturtyp jeweils eine Transaktion sowie zusatzlich — aufgrund der hohen Bedeutung des Pro-
mise- / Provide-Programms der KfW flir den deutschen Verbriefungsmarkt — eine Promise-Transaktion).

Im Hinblick auf die regulatorische Erfassung von Verbriefungstransaktionen und die entstehenden Kapi-
talentlastungseffekte beim verbriefenden Institut werden zu Beginn des zweiten Hauptteils die entspre-
chenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften des Grundsatzes | erldutert. Da der Grundsatz | selbst bis-
lang keine expliziten Vorschriften zu Verbriefungspositionen enthalt, werden die Vorschriften der
diesbeztglichen Rundschreiben der BaFin erldutert und problematisiert. im Hinblick auf synthetische
Verbriefungstransaktionen, fir die bislang kein eigenstandiges grundlegendes Rundschreiben existiert,
werden allgemeine Grundziige ihrer aufsichtsrechtlichen Erfassung abgeleitet und anhand von Beispie-
len erlautert. Gleichermafen folgt eine Darstellung der relevanten Normen des neuen Baseler Eigenka-
pitalakkords in der im Bearbeitungszeitraum der Arbeit gultigen Fassung des dritten Konsultationspa-



Vi Geleitwort

piers. Die Anwendung der Vorschriften beider Regelwerke wird exemplarisch anhand der Verbriefungs-
transaktion ,Promise-A" aus dem Jahre 2002 erldutert.

Die dargestellten Vorschriften werden abschlieBend im dritten Hauptteil einer kritischen Analyse unter-
zogen. Ausgangspunkt ist eine quantitative Analyse der sich nach den alternativen Unterlegungsvor-
schriften ergebenden Kapitalbindung fiir die sechs realen Transaktionen deutscher Institute. Es werden
Stellschrauben identifiziert, ber die sich Kapitalbe- und -entlastung der verbriefenden Bank einerseits
und die Kapitalbelastung der Investoren und des regulierten Gesamtsystems andererseits beeinflussen
lassen. Darauf aufbauend wird ein Anforderungskatalog zur aufsichtsrechtlichen Erfassung von Verbrie-
fungstransaktionen entwickelt, der - unter Riickgriff auf die Ergebnisse der quantitativen Analyse — als
Mafstab fiir die im Anschluss folgende Beurteilung der Angemessenheit der Regelwerke von Grund-
satz | und Basel Il dient. Die Verfasserin kommt im Ergebnis ihrer kritischen Analyse zu dem Schluss,
dass das Regelwerk von Basel Il den gestellten Anforderungen zwar deutlich néher kommt als der der-
zeit giiltige Grundsatz |, jedoch weiterhin eine Reihe von Unzuldnglichkeiten besteht. Dazu gehoren
u. a. die Ungleichbehandlung bestimmter Verbriefungspositionen beim Originator einerseits und beim
Investor andererseits als auch gewisser unverbriefter und verbriefter Risiken im Standardansatz. Auch
die kurz vor Ende der Bearbeitungszeit der Dissertation veroffentlichten Modifikationen im Baseler Re-
gelwerk vom Juni 2004, welche die Verfasserin abschlieRend kurz darstellt, andern an diesen Kritik-
punkten nur wenig. Mdgliche Implikationen der aufsichtsrechtlichen Neuregelung konnten eine gestei-
gerte Aftraktivitit nachrangiger Tranchen fir nicht regulierte Institutionen sowie innerhalb des
regulierten Bereichs eine Konzentration risikoreicher Tranchen bei weniger entwickelten Banken sein.
Ferner konnte daraus eine Ausdehnung der Spreads bei ABS-Tranchen gleichen Risikogehalts sowie
eine starkere Spreizung der Spreads auf Tranchen unterschiedlichen Risikogehalts resultieren.

Die Verfasserin greift mit ihrer Dissertation eine hochst aktuelle Problematik auf, die in dieser Geschlos-
senheit und Tiefe bislang noch nicht untersucht wurde. Mit dem empirischen Nachweis der Ungleichge-
wichte in der regulatorischen Erfassung von unverbrieften Krediten im Vergleich mit Verbriefungstrans-
aktionen, die sich insbesondere in einem nach Verbriefung teilweise hoheren Kapitalbedarf im
Gesamtsystem auBern, leistet die Verfasserin einen erheblichen Erkenntnisfortschritt. Die Arbeit be-
sticht durch die klar strukturierte und sehr gut verstandliche Aufarbeitung der auRerst komplexen Mate-
rie der Kreditverbriefungen sowohl nach aktuellem als auch nach zukinftigem Aufsichtsrecht. Der Arbeit
ist daher eine weite Verbreitung und intensive Diskussion im wissenschaftlichen Schrifttum ebenso wie
in der bankbetrieblichen Praxis zu wiinschen.

Duisburg / Minster im Januar 2005

Bernd Rolfes
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Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit den Besonderheiten des deutschen Verbriefungsmarktes im
Bankensektor sowie den gegenwartigen und zukilnftigen aufsichtsrechtlichen Vorschriften zur Erfas-
sung von verbrieften Portfolios und Verbriefungspositionen. Zielsetzung ist die Darstellung und Erlaute-
rung der Strukturvielfalt des deutschen Verbriefungsmarktes, die Analyse der regulatorischen Erfassung
von Verbriefungstransaktionen nach gegenwartigem und zukinftigem Recht (Grundsatz | versus Basel
I} sowie die Untersuchung maglicher Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Neuregelungen auf den
deutschen Verbriefungsmarkt.

Die besondere Herausforderung bei der Bearbeitung dieser Themenstellung bestand darin, dass das
Thema Forderungsverbriefungen im Aligemeinen und die aufsichtsrechtliche Erfassung im Speziellen
stark durch die Praxis gepragt und in der wissenschaftlichen Literatur nur ausschnittsweise abgehandelt
ist. Ohne die vielfaltige Unterstlitzung, die mir zuteil geworden ist, ware die Fertigstellung der Arbeit in
der vorliegenden Form nicht moglich gewesen. Daher mochte in an dieser Stelie allen danken, die zum
Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben.

Mein erster und aufrichtiger Dank gilt meinem verehrten akademischen Lehrer, Herrn Prof. Dr. Bernd
Rolfes. Danken méchte ich ihm nicht nur fur die wissenschaftliche Betreuung der Arbeit, sondern vor
allem auch fur die mir Ubertragenen interessanten und vielfaltigen Aufgaben und Projekte wéahrend mei-
ner Zeit an seinem Lehrstuhl, die meine berufliche und personliche Entwicklung entscheidend beein-
flusst und gefordert haben. Frau Prof. Dr. Margret Borchert danke ich sehr herzlich fiir die Ubernahme
des Korreferats.

Fur die Aufnahme der Arbeit in die Schriftenreihe des ecfs mdchte ich den Herausgebern Herrn Prof.
Dr. Dr. h.c. mult. Hans Tietmeyer und Herrn Prof. Dr. Bernd Rolfes meinen Dank aussprechen.

Trotz eigener vielfaltiger Verpflichtungen haben mich verschiedene Bankpraktiker unterstiitzt. Besonde-
ren Dank schulde ich Herrn Sven Walther, Herrn Gunther Plohr sowie Herrn Dr. Giinter Fiebach, die
mich mit Daten- und Informationsmaterial versorgt und sich geduldig meinen Fragen gestellt haben. Sie
haben entscheidend dazu beigetragen, dass der bei diesem Thema unabdingbare Markt- und Praxisbe-
zug hergestellt werden konnte.

Mein Dank gilt weiterhin den Kollegen am Lehrstuhl Banken und Betriebliche Finanzwirtschaft der Uni-
versitat Duisburg-Essen. Besonderes danken méchte ich Herrn Dipl.-Kfm. Mathias Hofmann fiir die
gefiihrten intensiven Diskussionen, die sorgfaltige Durchsicht des Manuskripts und die daraus hervor-
gegangenen hilfreichen Anregungen. Darlber hinaus danke ich Frau Dipl.-Kff. Tanja Bauersfeld und
den Herren Dipl.-Kfm. Philipp Faber, Dipl.-Kfm. Lars GoRlau, PD Dr. Stefan Kirmfe, PD Dr. Ulrich Koch,
Dipl.-Kfm. Mike Schneider sowie Dipl.-Kfm. Sascha Slunder fiir die jederzeitige Diskussionsbereitschaft
und die schone und harmonische Zeit am Lehrstuhl. Bei Frau Kerstin Hoffmann méchte ich mich fiir die
stets angenehme Zusammenarbeit und die grofle Unterstiitzung gerade in der letzten Phase der Pro-
motion bedanken.

GrofRen Dank schulde ich meinen ehemaligen Lehrstuhlkollegen Frau Dr. Nina Kellermann, MBA (USA),
und Herrn Dr. Thomas Séhlke. Sie standen mir jederzeit als kompetente Diskussionspartner zur Verfi-
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gung und haben mir wahrend meiner gesamten Zeit am Lehrstuhl sowie insbesondere im Zuge der
Erstellung dieser Arbeit und der Manuskriptdurchsicht wertvolle Hilfestellungen und Anregungen gege-
ben. Ich danke ferner meinen Freunden Dipl.-Wirtsch.Ing. Heike Schmitz-Fehlberg und Dr. Dirk Wet-
scheck, die sich in das Thema eingearbeitet, sich durch das Manuskript gekdmpft und ebenfalls hilfrei-
che Anregungen beigesteuert haben.

Ganz herzlichen Dank mdchte ich meinen Eltern sagen. Sie haben mich immer in jeder Hinsicht unter-
stiitzt, mir Selbstvertrauen und Zuversicht gegeben und mich durch ihr stetes Interesse in allen Etappen
meiner Ausbildung motiviert. Mein ganz besonderer Dank gilt meinem Freund André, der mich wahrend
der Promotion in jeder nur denkbaren Weise unterstiitzt hat. Er hat es stets verstanden, mit einer gut
abgestimmten Mischung aus fachlicher Unterstiitzung und Diskussion, liebevoller und einfihisamer
Zuneigung sowie Ablenkung zwischenzeitliche Tiefpunkte zu Gberwinden und mich zum Weitermachen
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