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llVdH-SpeciaI: Europal

Die Weiterentwicklung des
Pfandbriefrechts in Europa

Otmar M. Stocker

Auf der am 7, und 8. November 2002 in Warschau veranstalteten
VI. Mitteleuropdischen Pfandbriefkonferenz diskutierten Realkredit-Experten,
wie der Pfandbrief in den EU-Beitrittslindern weiter etabliert werden kann.
Demnach sind gegenwirtig unterschiedliche Hypothekenbankgesetze in Arbeit.
So gibt es in Polen den Vorschlag, das System der amerikanischen Fannie Mae
nachzuahmen, demzufolge eine zentrale Stelle die Refinanzierung iibernimmt.
Andere Linder orientieren sich an den deutschen und dinischen Gesetzen.
Dabei beriicksichtigen die nationalen Vorschriften zunehmend auch Derivate.
Dr. Otmar M. Stocker, Geschiftsfithrer des Verbands deutscher
Hypothekenbanken (VdH), Berlin, fasst die Ergebnisse zusammen. (Red.)

Die jahrlichen Pfandbriefkonferenzen
der EU-Beitrittsidnder sind mittlerweile
ein wichtiger Baustein fiir den Gedan-
kenaustausch von Pfandbriefexperten
aus ganz Europa geworden. Nachdem
die - im Jahre 1997 vom Verband deut-
scher Hypothekenbanken (VDH} initiier-
ten - friiheren Konferenzen in War-
schau, Budapest, Prag, Bratislava und
Riga durchgefiihrt worden, war wiede-
rum Warschau der Ort des diesjdhrigen

6. Treffens.

Wihrend die fritheren Konferenzen

durch Berichte der mitteleuropéischen
Pfandbrieflander Gber ihre neuen Hypo-
thekenbanken- und Pfandbriefgesetze
sowie erste Pfandbriefemissionen ge-
pragt waren, standen nunmehr Fragen
von europaweiter Bedeutung auf dem

Programm.”

Europaweite Gesetzesaktivitdten

Gegenwartig wird europaweit an der

Schaffung oder Verbesserung der

Rechtsgrundlagen fir Hypothekenban-

ken und Pfandbriefe gearbeitet.

in Lettland verabschiedete der Saeima
(Parlament) eine Novelle des Hypothe-
kenpfandbriefgesetzes, das noch in die-
sem Jahr in Kraft treten soll. Schwer-
punkt der Reform ist die Verbesserung
des Insolvenzvorrechts fir Pfandbriefin-
haber. Nachdem bisher nur in wenigen
Sitzen erwdhnt wurde, dass sie im Falle
der Insolvenz der Bank ein Vorrecht ge-
nieBen, wird das Insolvenzverfahren ei-
nes Pfandbriefemittenten nunmehr in
einem eigenen Abschnitt des Gesetzes

detailliert geregelt werden.

Zudem wird die Mdglichkeit geschaffen,
dass ein Pfandbriefemittent zur Risiko-
minimierung Derivate einsetzen darf;
diese kdnnen auch in die Deckungsmas-
se einbezogen und die Derivatepartner
dadurch den Pfandbriefinhabern gleich-
gestellt werden. SchiieBlich wird festge-
legt, dass eine Uberdeckung im Umfang
von zehn Prozent der Deckungswerte
vorgehalten werden muss.

in diesem Jahr erhielten die Pfandbriefe
des bisher einzigen lettischen Pfand-
briefemittenten (Hipoteku banka, Riga)
- als Erste Uberhaupt in den Reform-
staaten - ein internationales Rating:
Moody's stufte die lettischen Pfandbrie-
fe (kilu zime) mit A3 ein.2

in Ungarn wurde durch eine Erginzung
des Gesetzes XXX von 1997 iber das
Grundpfandkreditinstitut und den
Grundpfandbrief eine verbesserte Mog-
lichkeit der Zusammenarbeit zwischen
Hypothekenbanken und Universalbanken
eingefiihrt. Genutzt wird dabei das
«seloststiandige Pfandrecht” (6nalld zalo-
gjog), ein der deutschen Grundschuld
dhnliches nicht-akzessorisches Grund-
pfandrecht.

Die dlteste der inzwischen drei ungari-
schen Hypothekenbanken {Féldhitel- és
Jelzalogbank - FHB ~, Budapest, die im
Oktober dieses Jahres inren 5. Griin-
dungstag beging) erhielt als zweite Hy-
pothekenbank in Mitteleuropa ein inter-
nationales Rating: Moody's bewertete
die Bank mit A3, die Pfandbriefe
(jelzaloglevél) mit A1.3!

Zudem griindeten die ungarischen Hy-
pothekenbanken im Oktober 2002 als
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gemeinsame Interessenvertretung den
«Ungarischen Verein der Hypotheken-
banken" (,Magyar Jeizalogbank Egyesi-
let”).

Schaffung neuer Gesetze

Abgeschlossen sind die Arbeiten am Ent-
wurf eines Pfandbriefgesetzes in Est-
fand. Der Gesetzentwurf rdumt die
Madglichkeit der Spezialisierung von Hy-
pothekenbanken ein, fordert sie aber
nicht. Der Gesetzentwurf soll voraus-
sichtlich nach den Parlamentswahien im
Mérz 2003 dem Riigikogu (Reichstag)
vorgelegt werden. Durch das Abwarten
soll verhindert werden, dass der Entwurf
in die Auseinandersetzungen des Wahl-
kampfes gerit.

Der erste Entwurf fiir ein Pfandbriefge-
setz wurde im Oktober 2002 vom Fi-
nanzministerium in Litauen vorgelegt.
Die litauische Regierung wird dabei von
Experten des ddnischen Wirtschaftsmi-
nisteriums und der danischen Finanz-
marktaufsicht (Finanstilsynet) unter-
stiitzt. Das Gesetz ist bisher nicht als
Spezialbankgesetz ausgestaltet, doch
wird diese Moglichkeit in Litauen inten-
siv diskutiert. Die gr6Bte litauische Bank
(Vilniaus Bankas, 100-prozentige Tochter
der schwedischen SEB) hat bereits eine
Tochterbank gegriindet, die als speziali-
sierte Hypothekenbank betrieben wer-
den soll.

In Russland arbeitet das Komitee fur
Kreditorganisationen und Finanzmirkte
der Staatsduma intensiv an Regelungen
zu Hypotheken-Wertpapieren”. Der jet-
zige Gesetzentwurf sieht sowohl| Pfand-
briefe wie verbriefte Hypothekenwert-
papiere (dhnlich MBS) vor. Als Emitten-
ten von Pfandbriefen sollen, so die Mei-
nung des Duma-Komitees und der Zent-
ralbank, spezialisierte Hypothekenban-
ken eingeflihrt werden. Entsprechende
Entwiirfe zur Anderung des Gesetzes
.Uber Banken und Bankentitigkeit”, das
bisher nur Universalbanken zulgsst, wur-
den bereits erarbeitet und in die Diskus-
sion eingebracht.

Diskussion um das
Spezialbankprinzip

Im Rahmen eines Weltbankprojekts
(.Real estate registration modernization
project”) wird in Stowenien an Vor-
schriften zu Hypothekenbanken und
Pfandbriefen gearbeitet. Hauptdiskus-
sionspunkt ist die Frage der Einfithrung
des Spezialbankprinzips. In einem inter-



nationalen Workshop am 27. November
2002, der vom slowenischen Finanzmi-
nisterium durchgefiihrt wird, solten an-
hand von Erfahrungsberichten anderer
Lander diese und weitere noch offene
Fragen diskutiert werden.

In Tschechien haben Diskussionen tiber
eine Reform des Pfandbriefrechts be-
gonnen, das seit 1995 im europdischen
Vergleich nur rudimentér geregelt ist.
Wihrend der Diskussionen in der Pfand-
briefkonferenz sprachen sich tschechi-
sche Vertreter fur die Einflihrung des
Spezialbankprinzips in ihrem Land aus.
Hervorzuheben ist, dass sich nach der
Béhmisch-Mahrischen Hypothekenbank
(Ceskomoravska hypotecni banka -
CMHB -, Prag) nun auch die Wiistenrot
WHB freiwillig auf das Hypothekenbank-
geschift spezialisieren will.

In Norwegen und Schweden sollen die
bestehenden Pfandbriefsysteme den eu-
ropdischen Standards angepasst werden.
Beide Lander wolien durch Einfiihrung
eines Insolvenzvorrechts fiir Pfandbrief-
inhaber im Falle der Insolvenz des Emit-
tenten ihre Pfandbriefe den Erfordernis-
sen des Art. 22 Abs. 4 OGAW-Richtlinie
angleichen. In Norwegen soll dem Ver-
nehmen nach dabei am bestehenden
Spezialbankprinzip festgehalten werden.
In Schweden hingegen sol! die in der
Praxis bestehende Spezialisierung der
Pfandbriefemittenten nicht gesetzlich
fixiert werden.

Erfreulich ist die Entwicklung bei den
Pfandbriefemissionen in den mitteleu-
ropdischen Reformstaaten:

Anforderungen an die Gesetzgeber

Norbert Meisner, Pfandbriefanalyst bei
der Deutschen Bank in Frankfurt, stellte
seine Bewertungskriterien fiir die Beur-
teilung einer Gesetzgebung zum Pfand-
brief vor.# Dabei unterschied er zwi-
schen duBerer und innerer Sicherung:

@ Die duBere Sicherung bezieht sich auf
die Stabilitat der emittierenden Bank
selbst. Hierzu zahit Meisner insbesonde-
re das Spezialbankprinzip, Beschréankun-
gen und Grenzen in den zugelassenen
Geschiftskreisen, enge Qualitatsstan-
dards fir die Anlage verfligbarer Gelder,
Grenzen im AuBerdeckungsbereich, re-
gelméBige Priifungen der Qualitdt der
Deckungswerte sowie deren Uberein-
stimmung mit Bewertungsprinzipien.

@ Die innere Sicherung betrifft speziell
die Deckungswerte der Pfandbriefe.
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Nach Ansicht von Meisner fallen darun-
ter vorrangig Vorkehrungen fur eine
Fiille von Einzelpositionen und -risiken:

Kreditqualitat des Deckungsstocks, Kre-
ditqualitdt und Grenze der Ersatzde-
ckung, tnsolvenzvorrecht, Zinsande-
rungsrisiken, Wahrungsrisiken, Liquidi-
tatsrisiken, Risiken vorzeitiger Kredit-
riickzahlungen, Adressenausfallrisiken
bei Derivaten, Rechtsrisiken bei Aus-
landskrediten, das Risiko der Verwaltung
der Deckungswerte in der Insolvenz der
Hypothekenbank, rechtlicher Schutz fiir
den Bestand einer Uberdeckung.

Besonderes Augenmerk wurde auf die
Frage der Erstreckung des Insolvenzvor-
rechts der Pfandbriefglaubiger auf aus-
landische Deckungswerte sowie auf die
Thematik der Insolvenzfestigkeit einer
Uberdeckung gelegt.

Pfandbriefe ohne Derivate
nicht mehr denkbar

Nach Ansicht von Jirgen Kiebe, Investor
Relations bei der Westfilische Hypothe-
kenbank AG, Dortmund, ist die Verwen-
dung von Derivaten im Pfandbriefsektor
nicht mehr wegzudenken. An die Adres-
se der Gesetzgeber in den EU-Beitritts-
ldndern gerichtet bedeutet dies, dass
ohne die Mdglichkeit, Derivate fiexibel
Zu nutzen, Pfandbriefemittenten inter-
national auf Dauer nicht konkurrenzfa-
hig sein werden.

Umso erfreulicher ist es, dass auch die
mitteteuropdischen Hypothekenbank-
und Pfandbriefgesetze zunehmend Be-
stimmungen liber Derivate enthalten.
Dass der Umgang mit ihnen den Fach-
leuten der dortigen Institute nicht un-
bekannt ist, zeigte der Treasury Work-
shop.

Dieser war eine Fortsetzung eines zwei-
tatigen Workshops, der Ende Januar
2002 auf Einladung des VDH in Berlin
fur spezialisierte Hypothekenbanken
Mitteleuropas durchgefiinrt und bei
dem das so genannte Ampel-Modell zur
Begrenzung von Zinsdnderungsrisiken
vorgestellt worden war.

In Warschau haben bereits drei Hypo-
thekenbanken aus den EU-Beitrittslan-
dern die Ergebnisse ihrer Berechnungen
nach dem deutschen Ampel-Modell vor-
gestellt; alie lagen im griinen Bereich.
Die Diskussionen zeigten, dass das erfor-
derliche Know-how fiir derartige Steue-
rungstechniken bei den mitteleuropii-
schen Fachleuten vorhanden ist.
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Jan Czekaj, Staatssekretdr im polnischen
Finanzministerium, Warschau, sprach
Uber die positiven Folgen fiir die Finan-
zierung der polnischen Kommunen
durch die Zufassung des Kommunalkre-
dits fiir die polnischen Hypothekenban-
ken. Besondere Aufmerksamkeit erweck-
te jedoch seine Ankiindigung, dass ein
Gesetz zur Einflihrung eines neuen Refi-
nanzierungssystems fir Hypothekarkre-
dite geschaffen werden soll. Ein solches
Vorhaben hatten bereits Ende 2001 US-
amerikanische Berater in der polnischen
Hypothekenstiftung vorgestelit. Dabei
hatte sich gezeigt, dass diese neue
Struktur dem System der Fannie Mae%
in den USA nachgebildet werden sollte.

Das Model! ist vergieichbar dem ameri-
kanischen Vorbiid von einer monopolar-
tigen Stellung der Refinanzierungsstelle,
die von allen bankaufsichtsrechtlichen
und vielen emissionsrechtlichen Bestim-
mungen sowie Steuern und Gebihren
freigestellt ist, gekennzeichnet. AuBer-
dem sollen fiir sie tief greifende zivil-
rechtliche Sonderregelungen fiir die
Ubertragung von Hypothekenforderun-
gen auBerhalb des polnischen Grundbu-
ches geschaffen werden. Eine der we-
sentlichen Grundiagen des urspriingli-
chen Konzepts war, dass die von dieser
Refinanzierungsstelie emittierten
Schuldverschreibungen eine Staatsga-
rantie erhalten sollten.

Neues Refinanzierungsinstrument
in Polen?

Darauf angesprochen betonte Czekaj,

dass die Struktur Fondscharakter haben
und es eine Staatsgarantie hierfiir nicht
geben wird. Inwieweit deren Schuldver-
schreibungen von den EU-rechtlich zu-
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lassigen Sonderbestimmungen fir
.Pfandbriefe"s profitieren kénnte, blieb
offen.

Kapitaimarkt ohne Grenzen

Mortgage Backed Securities {(MBS) und
Pfandbriefe schlieBen sich nicht aus,
sondern sind vieimehr Finanzprodukte,
die sich ergdnzen und paraliel auf dem
internationalen Kapitalmarkt geniigend
Raum finden. Diese Ansicht vertrat Ted
Lord, Global Product Head fiir Pfand-
briefe und Covered Bonds, Barclays Ca-
pital, Frankfurt. Neue Emissionsstruktu-
ren vor allem in Spanien und Frankreich
fihren zu einer Kombination von Pfand-
briefen und MBS, was er fiir positiv halt.
In der anschlieBenden Diskussion wurde
dagegen die Ansicht vertreten, dass eine
kiare Abgrenzung zwischen den ver-
schiedenen Produkten vorzugswiirdig ist.

Einigkeit bestand darin, dass die gesetz-
lichen Grundlagen eindeutig sein und
das jeweilige Finanzprodukt klar abge-
grenzt sein muss. Auf diesen Grundlagen
kann dann der Kapitalmarkt die struktu-
rierten Produkte aufbauen. Auch hier
wurde wieder betont, dass die Insolvenz-
festigkeit der Deckungsmasse fiir Pfand-
briefe elementar wichtig ist. Lord ermu-
tigte die Pfandbriefemittenten, auslan-
dischen Kapitalanlegern auch kleinere
Emissionen anzubieten, da ein Teil des
internationalen Anlagekapitals nicht nur
auf groBvolumige Emissionen fixiert ist.

Polnische Hypothekenbanken
vor neuen Herausforderungen

Piotr Cyburt, Président der Rheinhyp-
BRE Bank Hipateczny S.A., Warschau,
stellte die jiingsten Anderungen des pol-
nischen Gesetzes liber Pfandbriefe und
Hypothekenbanken vor, die Anfang Sep-
tember 2002 in Kraft getreten sind.” Er-
freulich ist, dass der polnische Gesetzge-
ber in einem ziigigen Verfahren den pol-
nischen Hypothekenbanken erweiterte
Geschaftsmdglichkeiten geschaffen hat
und diese dadurch an Wettbewerbsfa-
higkeit und Ertragskraft gewinnen. Als
neue Herausforderungen bezeichnete
Cyburt das makrotkanomische Umfeid,
das sowoh! im Wohnungsbau als auch
bei gewerblichen immobilieninvestitio-
nen durch einen Riickgang gekennzeich-
net ist.

Die Hypothekenbanken streben daher
an, den Break-even im Sektor der Woh-
nungsfinanzierungen durch eine Stan-
dardisierung des Kreditangebotes und

durch den Ausbau von Vertriebskanilen
zu erzielen. Weiterhin arbeiten sie daran,
einen liguiden nationalen Markt fiir Hy-
pothekenpfandbriefe zu entwickeln, der
ausreichende Volumina in polnischer
Wahrung, aber auch in Euro und in US-
Dollar aufnehmen kann. Im Hinblick auf
die Rahmenbedingungen fiir Hypothe-
kenkredite identifizierte er den Reform-
bedarf: die Modernisierung des Grund-
buchwesens, die Vereinfachung des Bau-
rechts, die Anderung des Insolvenzrechts
und des Gesetzes liber Pensionsfonds so-
wie die Einfiihrung eines Bautragerge-
setzes.

Rating als eine Herausforderung
filr Pfandbriefemittenten

Zwar wurden schon vereinzelt Ratings
flir Pfandbriefe in Mitteleuropa gege-
ben. Jedoch ist das Pfandbrief-Rating in
den EU-Beitrittstdndern noch nicht so
entwickelt und iiblich wie im westlichen
Europa. Daher erfduterte Christoph
Anhamm, Pfandbriefanalyst, ABN Amro
Bank N.V., Frankfurt, welche Anforde-
rungen die Ratingagenturen an die
Hypothekenbanken stelien. In diesem
Zusammenhang prasentierte er die un-
terschiedlichen Ratingansitze, die den
Ratingmethoden der internationalen Ra-
tingagenturen zugrunde liegen: den
fundamentalen, den gesicherten und
den strukturierten Ansatz.8

Dreh- und Angelpunkt dieser Ansitze ist
die Beurteilung, wie unabhingig die
Deckungsmasse der Pfandbriefe von ei-
ner moglichen Insolvenz des Pfandbrief-
emittenten ist; und wie wahrscheinlich
folglich eine Verzdgerung oder der Aus-
fall einer Zahiung auf die Pfandbrieffor-
derungen wire, wenn der Emittent aus-
fallen wiirde.

Fir die jungen Hypothekenbanken in
den EU-Beitrittsldndern war die Bot-
schaft deutlich: Am Rating kommt kein

«Die Deckungsmasse ist die Firewall, die
verhindert, dass uns die ganze Bude ab-
brennt.”

Karl-Burkhard Caspari, Vizeprasident, Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Frankfurt
am Main, in seinem Vortrag auf der Konferenz
«Der Pfandbrief im 21. Jahrhundert" aniasstich des
100-jahrigen Bestehens des VDH

750

Emittent vorbei, der sich auf dem inter-
nationalen Kapitaimarkt refinanzieren
mochte. Bei jeder Weiterentwickiung der
gesetzlichen Grundlagen flir Pfandbriefe
ist es ratsam, sich die Anforderungen der
Ratingagenturen zu vergegenwartigen.

Mitteieuropéische
Pfandbriefkonferenz etabliert

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass die
jahrliche Mitteleuropaische Pfandbrief-
konferenz zum festen Baustein der Ein-
flihrung und Weiterentwicklung des
Pfandbriefrechts in Mittel- und Osteuro-
pa geworden ist. Neben der Mdglichkeit,
sich Giber die aktuellen Entwickiungen
im europaischen Pfandbriefsektor zu in-
formieren, bieten sie die Chance, durch
einen kritischen Austausch eigene Posi-
tionen zu (iberdenken und Anregungen
flir weiterfiihrende Uberlegungen zu
entwickeln.

Da die Konferenz mittlerweile auch fir
diejenigen Reformidnder gedffnet wur-
de, die noch keine Gesetze liber Hypo-
thekenbanken und Pfandbriefe haben,
tragt sie dazu bei, das Pfandbrief-Know-
how in weitere Regionen Europas zu tra-
gen. Die Koordinatoren der Mitteleuro-
paischen Pfandbriefkonferenz haben da-
her entschieden, die Serie 2003 in Berlin
fortsetzen.

Y Das Programm sowie die Referate sind auf der
Internetseite des VdH in englischer Sprache ver-
fugbar unter: Europa+G7-Vortrige - Mitteleuro-
paische Pfandbrief-Konferenzen

2 Moody's Investors Service:

- .Latvian Mortgage Bonds: Moody's Rating and
Analytical Approach”, Juni 2002 - ,Mortgage and
Land Bank of Latvia", Mai 2002

3 Moody's Investors Service: ,Land and Mortgage
Bank (FHB)", Oktober 2002

4 Diese hat er bereits umfangreich schriftlich nie-
dergeiegt und verdffentlicht in: Norbert Meisner,
The Market for Covered Bonds in Europe, Frank-
furt 2001

8! Zur Struktur und Bedeutung der Fannie Mae in
den USA siehe den kritischen Beitrag von Achim
Diibel, Umfang und Effekte staatlicher Stlitzung
durch Garantien in der Wohnungsbaufinanzie-
rung. Das Beispiel der staatlich gestiitzten US-
amerikanischen Refinanzierungsunternehmen
Fannie Mae and Freddie Mac, Berlin, Okto-

ber 2002, der auf der Homepage des VDH verfiig-
bar ist unter www.hypverband.de ~ Europa+G7 -
Publikationen - USA.

8 Zu denken wire hier insbesondere an Art. 22
Abs. 4 der OGAW-Richtlinie und weitere Bestim-
mungen Uber erweiterte Anlagemdglichkeiten und
eine reduzierte Risikogewichtung; vgl. hierzu die
Aufsteliung bei Stocker, Die EU-Regelungen fiir
Hypothekendarlehen und Pfandbriefe und ihre
Umsetzung in deutsches Recht, DLK 1998, S. 87 ff.
7' Vgl. hierzu bereits Stécker, Die Novelle des Hypo-
thekenbankgesetzes in Polen, | & F 2002, S. 575 ff.
8) Dies ist eingehend dargestellt bei Anhamm/Lan-
ger, Die Ratingansatze fur Pfandbriefe, in: VdH,
Der Pfandbrief, Berfin 2002, S. 57 ff.



