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Die internationale Nachfrage nach gedeckten Schuldverschreibungen (u.a. Deutscher
Pfandbrief, franzésische Obligation fonciére) steigt weiter kréftig an. Viele Investoren suchen
nach qualitativ hochwertigen, liquiden Anlageméglichkeiten. So haben zum Beispiel die
Deutschen Pfandbriefe am EUR-Kapitalmarkt ein grosses Gewicht, stellen sie doch mit iiber
EUR 1.1 Billionen das grésste Segment dar, noch vor den Staatsanleihen von Italien,
Deutschland und Frankreich. Da auch in anderen Landern die Entwicklung bei diesen
gedeckten Bankschuldverschreibungen fortschreitet und dies die Produktepalette in diesem
Segment weiter bereichern diirfte, wird es fiir Investoren immer schwieriger, die Bonitét der
Pfandbriefe in den einzelnen Landern richtig zu bewerten und entsprechend zu differenzieren.
Im Grossen und Ganzen weist diese Anlagekategorie eine vergleichsweise hohe Bonitét auf.
Dennoch bleibt erheblicher Spielraum fiir signifikante Bonitédtsunterschiede zwischen den
einzelnen européischen Ausgestaltungsformen des Pfandbriefes. Die vorliegende Studie soll
einen Vergleich der einzelnen Pfandbriefgesetzgebungen in Europa sowie einen Uberblick iiber
Merkmale sowie Unterschiede in den verschiedenen européischen Ldndern aufzeigen. Zudem
wird auf Differenzen zu ungesicherten Anleihen von Pfandbriefemittenten eingegangen.

Entstehung der Pfandbriefe sind gedeckte Schuldverschreibungen. Die emittierten Anleihen werden

Pfandbriefe durch einen mit einem Grundpfand hinterlegten Hypothekarkredit (Hypothekenpfand-
briefe) oder durch Kredite an die &ffentliche Hand bzw. durch diese garantierte Darlehen
(6ffentliche Pfandbriefe) gesichert. Dies erlaubt den Pfandbriefinstituten eine glinstige
Refinanzierung ihrer Kredite. Da das Kreditrisiko durch das Deckungsvermogen gesi-
chert ist, werden Pfandbriefe von einzelnen Ratingagenturen auch unabhangig von der
Emissionsbank bewertet. Fiir Banken, welche nicht tiber ein erstklassiges Rating verfi-
gen (haufig kleinere Banken), bieten Pfandbriefe somit die Mdglichkeit einer Refinanzie-
rung ihrer Hypothekar- bzw. Kommunalkredite zu ginstigeren Zinskonditionen, als sie
direkt mit ungesicherten Anleihen auf dem Kapitalmarkt erreichen kdnnten. Der Pfand-
briefinvestor profitiert dagegen von einer Anlage sehr hoher Qualitat, welche im Ver-
gleich zu Staatsanleihen aber etwas besser rentiert. Zwar gibt es keine explizite Garan-
tie einer staatlichen Stelle, aber die zahlreichen gesetzlichen Vorschriften machen den
Pfandbrief zu einer der sichereren Anlagen.

Der Pfandbrief hat eine lange Tradition im deutschsprachigen Raum. Das deutsche Hy-
pothekenbankgesetz trat bereits 1900 in Kraft. Das Gesetz Gber Pfandbriefe und ver-
wandte Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten folgte 1927. In der
Schweiz wurde 1930 ein Pfandbriefgesetz erlassen und kurz darauf die Pfandbriefbank
gegriindet. Etwa zur gleichen Zeit wurde der Pfandbrief auch in Osterreich eingefiihrt.
Der Pfandbriefmarkt war lange Zeit durch kleine, auf das inldndische Publikum ausge-
richtete Emissionen charakterisiert. Mit der deutschen Wiedervereinigung und den damit
verbundenen Finanzierungsbedurfnissen erlebte der deutsche Pfandbrief einen Auf-
schwung. Um eine hohere Liquiditat in diesem Markt zu erreichen, wurden 1995 die
Jumbo-Pfandbriefe lanciert. Diese unterscheiden sich vom ,traditionellen* deutschen
Pfandbrief im Wesentlichen dadurch, dass ein Mindestemissionsvolumen von EUR 500
Mio vorgeschrieben ist und flir die Konsortialbanken ein Zwang zum Market Making be-
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steht. Bezuglich der Sicherheiten erfiillen die Jumbo-Pfandbriefe die selben Standards
wie herkémmliche Pfandbriefe.

Durch diese liquiden Grossemissionen ist der Pfandbriefmarkt auch flr internationale
Anleger attraktiv geworden. Viele europaische Lander haben in neuerer Zeit selbst
,Pfandbriefgesetze” erlassen und sich dabei zum Teil stark am deutschen System orien-
tiert. So wurde zum Beispiel 1997 in Luxemburg, 1999 in Frankreich und Spanien sowie
Ende 2001 in Irland ein neues Hypothekenbankgesetz erlassen. In einzelnen Punkten
kénnen dennoch starke Abweichungen bestehen, sodass sich fir den Investor eine ein-
gehende Auseinandersetzung mit den verschiedenen Pfandbriefgesetzgebungen lohnt.
Bislang wurden die Erwartungen in die neuen Markte bezlglich Marktliquiditat und
Marktvolumen allerdings nicht erfillt. Der deutsche Pfandbriefmarkt war Ende 2002 mit
einem Marktanteil von 75% weiterhin der dominierende europaische Markt fiir gedeckte
Schuldverschreibungen.

In den meisten europaischen Landern werden zwei Arten von Pfandbriefen unterschie-
den: Hypothekenpfandbriefe und éffentliche Pfandbriefe. Hypothekenpfandbriefe sind
Anleihen zur Refinanzierung von Darlehen, welche durch Hypotheken oder Grundschul-
den besichert sind. Offentliche Pfandbriefe werden dagegen zur Refinanzierung von
Darlehen an die 6ffentliche Hand (Bund, Lander, Gemeinden und Anstalten des o6ffentli-
chen Rechts) begeben. In Deutschland werden zwar Hypothekenbanken und 6&ffentlich
rechtliche Institute unterschieden, die Bezeichnung der Pfandbriefe richtet sich dabei
jedoch nach dem Deckungsvermoégen und nicht nach dem Emittenten. In der Schweiz
werden nur Hypotheken durch Pfandbriefe refinanziert.

Pfandbriefe unterstehen strengen gesetzlichen Bestimmungen. In den meisten europai-
schen Landern gilt das Spezialbankenprinzip, was heisst, dass es nur speziell durch das
Gesetz bestimmten Banken erlaubt ist, Pfandbriefe zu emittieren. Das Tatigkeitsfeld der
Hypothekenbanken wird dabei gesetzlich stark eingegrenzt. Dies garantiert eine hohe
Professionalitat und die Abschirmung vor Risiken aus anderen Bankgeschéaften. Fir die
offentlich-rechtlichen Banken (v.a. in Deutschland) besteht diese Regelung allerdings
nicht. Die der Besicherung dienenden Aktiva miissen sowohl flir 6ffentliche wie auch fir
Hypothekenpfandbriefe zu getrennten Deckungsmassen zusammengefasst werden.
Einem Pfandbrief steht somit nicht eine einzelne Forderung gegeniiber, sondern es
werden die Gesamtbetrage der jeweiligen Pfandbriefe und Forderungen gegeneinander
aufgewogen. Die Pfandbrief-Deckungsmasse, auch Deckungspool, ist also ein dynami-
sches Gebilde mit unbegrenzter Lebensdauer. Um die geforderte Sicherheit zu garantie-
ren, wird in einigen Landern vorgeschrieben, dass die ausgegebenen Pfandbriefe im
Hinblick auf Nennwert, Laufzeit, Verzinsung und Wahrung weitgehend mit den zu finan-
zierenden Darlehen Ubereinstimmen mussen (Gleichgewichts- und Deckungsprinzip).
Die Vielzahl der Forderungen bietet gleichzeitig einen Risikoausgleich des Deckungs-
vermogens. Die zur Deckung der Pfandbriefe genutzten Forderungen verbleiben aller-
dings auf der Bilanz der Hypothekenbank. Um eine eindeutige Zuteilung der Forderun-
gen zur Deckungsmasse zu gewahrleisten, werden diese in ein Deckungsregister einge-
tragen.

Die im Deckungsregister eingetragenen Grundpfandrechte diirfen nur bis zu einem ge-
wissen Prozentsatz des konservativ ermittelten Wertes in der Deckungsmasse bertck-
sichtigt werden. In der Schweiz sind dies zwei Drittel des Belehnungswertes, in den
meisten Ubrigen européischen Landern in der Regel 60%. Im Gegensatz zu Hypothe-
kardarlehen werden fiir die auf Staatskrediten beruhenden 6ffentlichen Pfandbriefe kei-
ne dinglichen Sicherheiten bestellt. Allerdings garantieren Finanzausgleichsregelungen
auf staatlicher Ebene in den meisten Fallen faktisch die Zahlungssicherheit.

Im Fall der Insolvenz einer Hypothekenbank wird in vielen Fallen das Deckungsvermo-
gen aus der Konkursmasse herausgel6st und dient ausschliesslich der Erfillung der
Anspriiche der Pfandbriefglaubiger (Sondervermdgen). Solange die Deckungsmasse
nicht notleidend ist, laufen die Pfandbriefe normal weiter. Dieses Vorrecht gilt auch fir
Zins- und Tilgungsforderungen, die nach Eréffnung des Konkurses eingehen. Andere
Glaubiger kénnen erst auf das Deckungsvermadgen zugreifen, wenn keine Forderungen
der Pfandbriefglaubiger mehr ausstehend sind. Auf das restliche Vermdgen der Hypo-
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thekenbank haben Pfandbriefglaubiger — falls Gberhaupt — und andere Glaubiger dage-
gen gleichberechtigt Anspruch.

Die Risiken bei Pfandbriefen

Bonitatsrisiko Wie bei allen Obligationenengagements besteht auch bei Pfandbriefen ein Bonitatsrisiko
(,Credit Risk“). Dabei ist das Bonitatsrisiko bei Hypothekenpfandbriefen grundsatzlich
hoher einzustufen als bei 6ffentlichen Pfandbriefen. So sind die den 6ffentlichen Pfand-
briefen zugrundeliegenden Darlehen der 6ffentlichen Hand weniger zyklischen Schwan-
kungen unterworfen. Zudem kann davon ausgegangen werden, dass im Falle einer
Zahlungsunfahigkeit eines Pfandbriefemittenten eine schnellere Verwertung des De-
ckungsstocks durchfiihrbar ware, weil eine allféllige ,Due Diligence® weniger Zeit in An-
spruch nahme.

Bei den Hypothekenpfandbriefen liegt das Bonitatsrisiko in den Grundpfandern. So sind
in der Regel die Risiken bei Geschéftsliegenschaften, unbebauten Grundsticken oder
im Bau befindlichen Objekten hdher als bei Wohnhdusern. In einigen Landern bestehen
daher prozentuale Einschrankungen, wie hoch der Anteil einer Kategorie in einem De-
ckungsstock sein darf. Weil in den einzelnen Landern unterschiedliche Gesetzgebungen
(z.B. betreffend Grundpfandverwertung, Grundblicher, Hypothekenrecht) gelten, kann
sich das Risiko bei Hypothekenpfandbriefen, in deren Deckungspool auch auslandische
Liegenschaften als Deckung zugelassen sind, erhdhen. Zusatzlich kommen in den ver-
schiedenen Landern zum Teil unterschiedliche Bewertungsmethoden fir die Wertermitt-
lung von Liegenschaften zur Anwendung, mit denen der Emittent vielleicht nicht vertraut
ist. Einzelne Lander (z.B. Deutschland) kennen deshalb Vorschriften, wonach die Hypo-
thekenbanken prifen missen, ob die nach nationalem Recht vorgeschriebene Methodik
zur Ermittlung des Beleihungswertes eingehalten wird. Zudem stellt sich in einigen Lan-
dern die Frage, ob das Konkursprivileg fur die Pfandbriefgldubiger sichergestellt ist.
Entsprechend existieren in einigen Landern auch Vorgaben Uber die Hohe eines even-
tuellen Auslandsengagements des Emittenten. Um das Bonitatsrisiko bei Hypotheken-
pfandbriefen zu verkleinern, gibt es in den meisten Landern konservative, gesetzlich
verankerte Bewertungsmethoden flr Liegenschaften. Zum Teil werden externe Bewer-
tungen und periodische Uberpriifungen vorgeschrieben.

Die Vermogenswerte in einem Deckungsstock bestehen oftmals aus amortisierbaren

Marktrisiken Darlehen, weshalb die Deckungsstécke dynamisch sind und sich ihre Zusammenset-
zung uber die Zeit &ndert. Zudem konnen vorzeitige Rickzahlungen in einigen Landern
betrachtliche Ausmasse annehmen. Die Pfandbriefe dagegen weisen einen fixen Verfall
auf. Daraus kann fur die Emittenten ein erhebliches Zinssatzénderungsrisiko und/oder
Cashflow-Mismatching entstehen. Um diese Risiken zu reduzieren, bestehen in einzel-
nen Landern zum Teil restriktive Regeln (u.a. Danemark, Deutschland, Irland). Der Ein-
satz von Derivaten zur Absicherung von Zinssatzrisiken und Cashflow-Mismatching aus
den Pfandbriefen und deren Sicherheiten ist vereinzelt vorgeschrieben. Dazu kommt,
dass Zahlungen aus solchen Derivatgeschaften mit den Zahlungen an die Pfandbrief-
glaubiger gleichgestellt sind und die Absicherungsgeschafte auch bei einem Konkurs
des Emittenten weiter Bestand hatten. Diese Derivatgeschafte dirfen in einigen Lan-
dern zum Deckungspool addiert werden. Wechselkursrisiken mussen in allen Landern
abgesichert werden.

Deckungsausfall- Die Zusammensetzung der Deckungsstocke kann sich wie erwahnt im Laufe der Zeit
risiko (,substitution andern. Fur den Pfandbriefglaubiger kdnnen sich daraus Risiken ergeben, falls der
? . .« Emittent keinen adaquaten oder gar keinen Ersatz fir die ordentliche Deckung aufbrin-
risk”) gen kann, womit fiir die Pfandbriefglaubiger weniger Deckung zur Verfigung stande.

Einige Lander erlauben deshalb auch andere Vermdgenswerte als Ersatzdeckung. Die-
se miussen allerdings beste Bonitat aufweisen und bei der Europaischen Zentralbank
diskontfahig sein (sogenannte ,Tier 1 Assets®). Auch Bankguthaben sind teilweise als
Ersatzdeckung zugelassen. Damit erhoht sich aber unter Umstanden das Risiko (,coun-
terparty risk“), je nach Bonitat der entsprechenden Bank, denn Mindestanforderungen
an das Bankrating gibt es keine.
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Eine Uberdeckung kann die genannten Risiken mindern. Allerdings verlangt die Ratin-
gagentur Moody’s, dass eine Uberdeckung gesetzlich verankert sein miisse, damit sie
diese in die Bonitatsbewertung miteinbeziehe. Eine solche gesetzliche Verankerung
besteht aber nur in Danemark, Frankreich und Spanien. In einigen Landern findet sich
auch die Mdglichkeit, dass bei einer Zahlungsunféhigkeit eines Pfandbriefemittenten die
Deckungsstocke auf andere Manager Ubertragbar sind. Allerdings geht Moody’s davon
aus, dass eine solche Ubertragung lediglich in Dédnemark und Deutschland ohne zeitli-
che Verzdgerung moglich ware, weil dort die Wichtigkeit und Tiefe des Pfandbriefmark-
tes das systemische Risiko minderten.In einigen Landern (z.B. Danemark, Frankreich)
ist es moglich, einzelne Pfandbriefe mit verbesserten Schutzbestimmungen fir die
Pfandbriefglaubiger zu versehen. Diese hatte positive Auswirkungen auf das Rating des
entsprechenden Pfandbriefes.

Landerspezifische Eigenheiten

In den letzten Jahren fand zwar eine Annaherung der europdischen Gesetzgebungen
Uber Pfandbriefe statt. Allerdings weisen die einzelnen gesetzlichen Bestimmungen im-
mer noch Besonderheiten auf, womit sich ein heterogenes Bild ergibt. Im Folgenden
gehen wir auf die Spezifikationen in einzelnen Landern ein.

Deutschland In Deutschland sind 20 private Hypothekenbanken, 18 Landesbanken und 2 Schiffsban-
ken zur Ausgabe von Pfandbriefen berechtigt, wobei die Hypothekenbanken dem Hypo-
thekenbankgesetz (HBG) von 1900, die &ffentlich-rechtlichen Emittenten dem Gesetz
Uber Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibungen o6ffentlich-rechtlicher Kreditan-
stalten (OPG) von 1927 und die Schiffsbanken dem Gesetz iiber Schiffspfandbriefban-
ken von 1943 unterstellt sind. Die 20 privaten Hypothekenbanken sind in 17 ,reine“ und
3 ,gemischte“ Hypothekenbanken unterteilt. Die Aktivitat der reinen Hypothekenbanken
ist gesetzlich auf das Hypothekargeschéaft sowie auf das Kreditgeschaft mit 6ffentlichen
Korperschaften beschrankt.

Abb. 1: Struktur Hypothekenpfandbrief Deutschland
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Quelle: Credit Suisse First Boston

Gemischte Institute kénnen Uber das Geschéftsfeld der reinen Hypothekenbanken hin-
aus auch allgemeine (Universal-) Bankgeschéafte betreiben. Hypothekenbanken dirfen
nur als ,reine“ Hypothekenbanken gegriindet werden. Die gemischten Institute stellen
eine historisch begriindete Ausnahme dar, da sie vor dem Erlass des Hypothekenge-
setzes (HBG) im Jahr 1900 bereits Bankgeschéafte verschiedener Art betrieben haben.
Seit der Uberarbeitung des Hypotheken-bankgesetzes (HBG-Novelle, Stand 1. Juli
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2002) im Rahmen des 4. Finanzmarktférderungsgesetzes sind dartber hinaus weiter-
gehende Dienstleistungen rund um die Immobilie erlaubt, die in engem Zusammenhang
mit ihren Kernkompetenzen, den Immobilien- und Staatsfinanzierungen stehen. Bei den
Landesbanken handelt es sich im Gegensatz zu den reinen Hypothekenbanken um
weitgehend universell tatige Kreditinstitute.

Die ausstehenden Pfandbriefe missen jederzeit mindestens in der Hohe des Nennwer-
tes und seit 1. Juli 2002 auch nach dem Barwert durch erstrangige Hypothekardarlehen
auf vielfaltig benutzbare Objekte sowie Wohn- und Geschaftsliegenschaften —im Falle
von offentlichen Pfandbriefen durch Darlehen der 6ffentlichen Hand — gedeckt sein. Mit
der durch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz eingefiihrten HBG-Novelle wurde eine
regionale Ausweitung der Geschaftstatigkeit moglich, die es den Hypothekenbanken
nunmehr erlaubt, Staatskredite ausserhalb Europas, namlich in die USA, Kanada und
Japan zu vergeben. Hypothekarkredite in den USA, Kanada und Japan dirfen derzeit
zur Deckung von Pfandbriefen noch nicht verwendet werden. Hinzu kommt im Hypothe-
kar- und Staatskreditgeschaft die Schweiz. Ausserdem wird das Kreditgeschaft mit den
Zentralregierungen der europdischen OECD-Staaten erlaubt.

Abb. 2: Deutscher Pfandbrief
Ablauf bei einem Konkurs der Pfandbriefbank
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Quelle: Credit Suisse First Boston

Wahrend die Staatskredite durch Offentliche Pfandbriefe refinanziert werden diirfen,
schliesst der Gesetzgeber (mit Ausnahme der Schweiz) die Refinanzierung von Hypo-
thekardarlehen durch Pfandbriefe aus. Dabei darf das Auslandsengagement in Landern,
bei denen das deutsche Konkursprivileg bei Pfandbriefen nicht sichergestellt ist, 10%
der ausstehenden Pfandbriefe nicht Ubersteigen. Die Belehnung bei Hypotheken darf
60% des sogenannten Beleihungswertes des Grundpfandes, der gesetzlich geregelt ist
und ca. 10% unter dem Verkehrswert liegt, nicht Ubersteigen. Dies entspricht dem Vor-
sichtsprinzip. Falls die Deckungsmasse nicht den vorgeschriebenen Bedingungen ent-
spricht, kann eine Ersatzdeckung bis zur H6he von 10% des gesamten Pfandbriefum-
laufs vorgenommen werden. Dazu diirfen allerdings nur Werte von erstklassiger Bonitat,
wie zum Beispiel Schuldverschreibungen des Bundes, verwendet werden. Zur eindeuti-
gen ldentifikation werden die zur Deckungsmasse gehdérenden Vermdgenswerte in ein
Deckungsregister eingetragen, welches in regelmassigen Abstdnden durch die deut-
sche Bankenaufsicht Uberprift wird. Ohne Bescheinigung eines unabhangigen, von der
Bankenaufsicht ernannten Treuhanders Uber das Vorhandensein einer Deckung dirfen
keine Pfandbriefe emittiert werden. Die Laufzeiten und der Zins der Pfandbriefe und der
damit refinanzierten Kredite miissen aufeinander abgestimmt werden. Uber das beste-
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hende Zinssatzrisiko und/oder Cashflow-Mismatching sind im Rahmen des sogenann-
ten ,Ampelmodells” regelmassige Meldungen uber Zinsdnderungen anhand bestimmter
Stressszenarien an die Bankaufsicht vorgeschrieben. Die HBG-Novelle erlaubt neu
auch die Einbeziehung von Derivaten in die Deckungsmasse von Pfandbriefen (v.a.
Zinsswaps). Hierdurch wird eine weitere Verbesserung der Kreditqualitat von Pfandbrie-
fen erreicht, denn dadurch kann eine bessere Laufzeitenkongruenz hergestellt werden.
Zudem bestehen gewisse Vorschriften tiber die Héhe der Pfandbriefemissionen: Die
reinen Hypothekenbanken dirfen Pfandbriefe bis zum 60fachen des haftenden Eigen-
kapitals emittieren, die gemischten Hypothekenbanken bis zum 48fachen. Fir die 6f-
fentlich-rechtlichen Emittenten gibt es keine Obergrenze. Auch fiir das Auslandgeschaft
existieren gewisse Vorschriften.

Seit dem Erlass des Hypothekenbankgesetzes ist noch nie eine Hypothekenbank insol-
vent geworden. Sollte der Fall doch einmal eintreten, so wird das in der Deckungsmas-
se befindliche Vermdgen ausschliesslich zur Erfullung der Anspriiche der Pfandbrief-
glaubiger verwendet. Andere Glaubiger kdnnten erst dann hierauf zurickgreifen, wenn
die Anspriche der Pfandbriefgldubiger im vollen Umfang erfullt sind. Allerdings kennt
der Gesetzgeber keine zwingende Uberdeckung. Tatsachlich ergibt sich aus dem deut-
schen Hypothekenbankgesetzes, dass auch im Falle der Insolvenz eine Uberdeckung,
die fur die Pfandbriefglaubiger bendtigt werden konnte, erhalten bleibt, denn nach der
Formulierung des Gesetzes miisste sie nur herausgegeben werden, wenn nachgewie-
sen wirde, dass sie nicht benétigt wird. Die nach Eréffnung des Konkursverfahrens ein-
gehenden Zins- und Tilgungszahlungen auf Deckungswerte gehéren zur Deckungs-
masse. Die Pfandbriefe laufen auch nach der Insolvenz der Hypothekenbank weiter.
Nur falls die Deckungsmasse notleidend ist, werden die Pfandbriefe fallig.

Abb. 3: Deutscher Pfandbrief
Ablauf bei einem Kreditausfall im Deckungsstock
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.................................................. Bilang/ER
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Zinsﬁberschuss’ --------------------------------------------------

: auch aus Fristentransformation

it Rl Ersatz fiir ordentliche Deckung
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zahlungen zahlungen
Pfandbriefglaubiger Ubrige Glaubiger

Quelle: Credit Suisse First Boston

Eine Analyse der genauen rechtlichen Vorgehensweise im Falle einer Insolvenz wird
fortlaufend vorgenommen und die Hypothekenbanken in Deutschland streben an, in
naher Zukunft eine weitere Konkretisierung der Regelungen im HBG vorzunehmen.

Das franzdsische Pfandbriefgesetz trat 1999 in Kraft. Finanzinstitute kdnnen spezielle
Gesellschaften, sog. ,Sociétés de Crédit Foncier” (SCF) griinden, welche berechtigt
sind, Obligations fonciéres (die franzdsischen Pfandbriefe) zu emittieren. Im Gegensatz
zu den deutschen Pfandbriefen und den luxemburgischen Lettres de gage werden Obli-
gations fonciéres durch samtliche Aktiven der SCF gedeckt, also sowohl durch die 6f-
fentliche Hand als auch durch Immobilien. Dabei wird in Frankreich nicht unterschieden
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zwischen Hypothekenpfandbriefen und éffentlichen Pfandbriefen, die Deckungsmassen
fur Hypotheken- und 6ffentliche Pfandbriefe werden somit nicht getrennt. Die SCF sind
direkt der franzdsischen Bankenaufsicht unterstellt. Bankaktivitaten, die nicht in diesem
Zusammenhang stehen, sind ihnen untersagt. Allerdings durfen die SCF auch ungesi-
cherte Anleihen emittieren. Es bestehen keine Beschrankungen tber die Hohe der emit-
tierten Papiere (Obligations fonciéres und ungesicherte Anleihen). Es bestehen keine
Vorschriften bezuglich Klumpenrisiken, geografischer Diversifikation oder Aufteilung der
Aktiva (z.B. nach Wohn- bzw. Gewerbeliegenschaften). Im Deckungsstock sind Darle-
hen an Schuldner aus der EU, Island, Norwegen, Liechtenstein, den USA, Kanada, der
Schweiz und Japan zugelassen. Wie in Deutschland muss die Ermittlung des Liegen-
schaftenwertes konservativ erfolgen und ist fiir grosse Objekte gesetzlich geregelt. Der
Deckungsstock muss jederzeit hdher sein als die ausstehenden Obligations fonciéres
(so u.a. auch in Deutschland und Luxemburg). Falls die Deckungsmasse nicht den vor-
geschriebenen Bedingungen entspricht, kann eine Ersatzdeckung bis zur Héhe von
20% (mit Bewilligung der Aufsichtsbehdrde bis 30%) des gesamten Pfandbriefumlaufs
vorgenommen werden. Diese muss allerdings beste Bonitat aufweisen und bei der Eu-
ropaischen Zentralbank diskontfahig sein (sogenannte ,Tier 1 Assets®). Auch Bankgut-
haben sind teilweise als Ersatzdeckung zugelassen. Die ordnungsgemasse Deckung
wird jedoch durch eine gesetzliche Aufsichtsperson kontrolliert. Diese Giberwacht und
meldet auch ein allfalliges Zinssatz- und Verfall-Mismatching an die Bankenaufsicht,
obwohl der Schutz gegen Mismatching nicht gesetzlich vorgeschrieben ist. Allerdings
kann dieser in den Anleihebedingungen festgehalten werden.

Abb. 4: Struktur Pfandbrief Frankreich
Schuldner der 6ffentlichen

Hand (EWR) Bank
1 l Eigentiimerin /Managerin der SCF
Darlehen
(garantiert ) Sociétés de Crédit Foncier (SCF)
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*Gewerbe
(bis 60% Belehnung)
*Wohnhéuser Pfandbriefe <
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Pfandbriefglaubiger
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Quelle: Credit Suisse First Boston

Weil es sich bei den SCF nicht um operativ tatige Unternehmen handelt, ist die Struktur
der Obligations fonciéres unseres Erachtens dhnlich wie bei Asset Backed Securities.
Bei den Obligations fonciéres ist das Risiko des Cashflow- bzw. Zinssatz-Mismatches
hoher als in Deutschland oder Luxemburg, weil auch Festhypotheken frihzeitig ohne
grossere Kommissionen zurtickbezahlt werden dirfen. Allerdings ist dieser Umstand im
heutigen Tiefzinsumfeld nicht von Bedeutung.
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Abb. 5: Obligation fonciére
Ablauf bei einem Konkurs der SCF bzw. der Muttergesellschaft
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 Zahlungen laufen bei Konkurs der SCF vertragskon-
form weiter

* Derivatgeschifte bleiben trotz Konkurses giiltig

Quelle: Credit Suisse First Boston

Obwohl die SCF in der Regel 100%-Tochtergesellschaften von bestehenden Banken
sind und auch von der Muttergesellschaft gemanagt werden, kénnen sie bei einem Kon-
kurs der Muttergesellschaft nicht haftbar gemacht werden. Die Pfandbriefglaubiger ih-
rerseits haben kein Anrecht auf Vermdgen ausserhalb der SCF. Dies im Gegensatz zu
Deutschland, wo die Pfandbriefglaubiger bei ungentigendem Deckungsstock mit den
ungesicherten Glaubigern der Pfandbriefbank gleichgestellt werden. Bei Konkurs der
Muttergesellschaft ist gesetzlich vorgesehen, dass ein Dritter das Management der SCF
Ubernimmt. Im Falle eines Konkurses des SCF selbst ist das Vorrecht (vor L6hnen und
Steuern) der Pfandbriefglaubiger auf die Aktiven gesetzlich verankert. Die Obligation
fonciéres werden dabei nicht fallig. Die Zahlungen erfolgen zu den vertraglich vereinbar-
ten Falligkeitszeitpunkten. Bis die Pfandbriefglaubiger sdmtliche ausstehenden Zahlun-
gen erhalten haben, darf kein anderer Glaubiger auf Aktiven der SCF zugreifen.

Luxemburg Das Luxemburger Pfandbriefgesetz wurde 1997 verabschiedet und lehnt sich stark an
das deutsche Vorbild an. Im Herbst 2000 wurde eine erste Revision abgeschlossen.
Einer der grdssten Unterschiede besteht darin, dass Kommunal- und Hypothekardarle-
hen in allen EWR- und OECD-Staaten unbegrenzt vergeben werden kénnen. Dies er-
hoht das Risiko eines Zahlungsausfalls etwas, zumal das Konkursprivileg der Pfand-
briefglaubiger nicht in allen Staaten gesichert ist. Die luxemburgischen Pfandbriefban-
ken haben sich jedoch freiwillig zur regelméassigen Verdffentlichung von Informationen
Uber die Deckungsaktiva verpflichtet. Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass eine
Ersatzdeckung bis zur Héhe von 20% des gesamten Pfandbriefumlaufs vorgenommen
werden darf. Nur speziell lizenzierte Banken diirfen Pfandbriefe herausgeben. Offent-
lich-rechtliche und gemischt-wirtschaftliche Banken kénnen die Lizenz nicht erwerben.
Das Geschéftsfeld der lizenzierten Institute ist auf das Hypothekargeschaft (Lettres de
gage hypothécaires) und die Vergabe von Darlehen an 6ffentlich-rechtliche Kérper-
schaften (Lettres de gage publiques) beschrankt. Weitergehende Bank- und Finanzge-
schéfte sind zulassig, sofern sie Neben- oder Hilfscharakter aufweisen (z.B. Kauf von
Immobilien, An-/Verkauf von Wertschriften fur Dritte). Der Umlauf von Pfandbriefen ei-
ner Hypothekenbank ist grundsatzlich auf das 60fache der Eigenmittel beschrankt. Auch
in Luxemburg werden separate Deckungsregister fur die jeweilige Pfandbriefart gefihrt.
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Abb. 6: Struktur Pfandbrief Luxemburg
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Im Falle der Insolvenz einer ,Banque d’émission de lettres de gage® haben die Pfand-
briefglaubiger ein Vorrecht auf den Cashflow aus dem jeweiligen Deckungsvermagen.
Wie in Deutschland und Frankreich haben nur die Pfandbriefglaubiger selbst Anrecht
auf das Deckungsvermaogen.

Abb. 7: Lettre de gage
Ablauf bei Konkurs der Emittentin bzw. Muttergesellschaft
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Osterreich  In Osterreich wurde 1938 das deutsche Hypothekenbankgesetz Gibernommen und per
1. Juli 1998 revidiert. Die beiden Gesetze haben sich im Laufe der Zeit etwas auseinan-
derentwickelt, da viele Neuerungen im deutschen Gesetz, wie etwa der Einsatz von De-
rivaten, in Osterreich nicht Glbernommen worden sind. Dies ist wohl darauf zuriickzufiih-
ren, dass der Pfandbriefmarkt in Osterreich nicht sehr dynamisch verlauft. Es existiert
zwar eine Pfandbriefstelle, doch da die Landes-Hypothekenbanken von der Gewahrtra-
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gerhaftung profitieren, kdnnen sie sich selbst gunstig refinanzieren. Die Pfandbriefstelle
wird somit weniger fur die spezifische Ausgabe von Pfandbriefen genutzt, sondern dient
vielmehr der allgemeinen Refinanzierung der Landes-Hypothekenbanken. Auch in Os-
terreich besteht ein Konkursvorrecht der Pfandbriefglaubiger, die Deckungsmasse der
Osterreichischen Pfandbriefe ist aber kein Sondervermdgen. Die Ausgestaltung der De-
ckungsmasse als Sondervermdgen hat fir den Pfandbriefglaubiger den Vorteil, dass
seine Forderungen im Falle eines Konkurses der Hypothekenbank ausgesondert wir-
den und vom Zugriff der tibrigen Glaubiger geschiitzt waren.

Das Pfandbriefgesetz (PfG) vom 25. Juni 1930 und die Pfandbriefverordnung (PfV) vom
23. Januar 1931 bilden die gesetzliche Grundlage flir den Schweizer Pfandbrief. Nur
zwei Institute sind berechtigt, Pfandbriefe herauszugeben: Die Pfandbriefzentrale der
schweizerischen Kantonalbanken und die Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekar-
institute. Die Tatigkeit der Pfandbriefinstitute ist beschrankt auf die Emission von Pfand-
briefen und die Gewahrung von Pfandbriefdarlehen an ihre Mitglieder wie auch an
Nichtmitglieder gegen Grundpfand- oder Faustpfanddeckung. Die Falligkeit der Darle-
hen muss mit derjenigen der Pfandbriefe Ubereinstimmen. Darlehen kénnen nur vorzei-
tig zuriickbezahlt werden, wenn anstatt Bargeld Pfandbriefe der gleichen Serie geliefert
werden. Die Darlehen missen jederzeit durch inlandische Grund- oder Faustpfandfor-
derungen gedeckt sein. Bei einer Unterdeckung muss das betreffende Mitglied einen
Nachschuss in Form von Hypotheken, bérsenkotierten Anleihen des Bundes, der Kan-
tone, der Gemeinden oder in bar leisten. Die Anleihen diirfen dabei zu héchstens 95%
des Tageskurses bewertet werden. Die der Deckung dienenden Forderungen missen
von den Mitgliedbanken in ein Pfandregister eingetragen werden, werden jedoch von
ihnen selbst gehalten und verwaltet. Der Hypothekenpool besteht grosstenteils aus rela-
tiv sicheren Wohnliegenschaften. Die Mitgliedbanken der Pfandbriefinstitute sind Gber
die ganze Schweiz verteilt und es bestehen somit keine geografischen Klumpenrisiken.

Pfandbriefinvestoren profitieren von einer mehrstufigen Sicherheitskette, wobei nicht nur
die Pfandobjekte, sondern auch der Hypothekarschuldner, die Mitgliedbanken und die
Pfandbriefinstitute mit all ihren Aktiven das Haftungssubstrat bilden. Fir die Pfandbrief-
zentrale besteht liber die Kantonalbanken zudem eine indirekte Garantie der Kantone.

Im Falle eines Konkurses des Pfandbriefinstitutes wiirden zuerst dessen freie Aktiven
verwertet. Das Pfandbriefinstitut miisste wiederum seine Mitgliedbanken betreiben. Ein
direkter Zugriff auf die hinterlegten Sicherheiten ware jedoch nicht mdglich, da aus die-
sen zuerst die pfandgedeckten Forderungen erflllt werden missen. Die Insolvenz einer
Mitgliedbank hatte insofern keine Auswirkung, als dass die Deckungsmasse rechtlich
zum Gebilde des Pfandbriefinstitutes gehdrt. Ein Zugriff der Glaubiger der Mitgliedbank
auf die Deckungsmasse der Pfandbriefe ist somit nicht moglich. Eine detaillierte Be-
schreibung des Schweizer Pfandbriefes findet sich in der CSFB-Publikation ,Schweizer
Pfandbriefe* vom 8. November 1999.

Bonitatsbeurteilung durch die Ratingagenturen

Das Rating eines Pfandbriefes soll eine Aussage darlber treffen, mit wie hoher Wahr-
scheinlichkeit ein Emittent in der Lage ist, eine betragsmassig korrekte und rechtzeitige
Bezahlung von Zins und Kapital zu gewahrleisten. Grundsatzlich gibt es fir Pfandbriefe
zwei Ratingansatze: den fundamentalen und den strukturierten Ratingansatz. Beim fun-
damentalen Ansatz basiert das Rating fur den Pfandbrief auf dem Rating fur ungesi-
cherte Anleihen des Emittenten bzw. des Kreditgebers, welche die Vermdgenswerte fiir
die Deckungsstocke liefern. Dieser Ansatz kommt bei Moody’s zur Anwendung, wenn
zum Beispiel die abgetretenen Aktiva in der Bilanz verbleiben. Bei Banktochtern wird die
Stellung im Konzern analysiert, ob beispielsweise mit finanzieller Unterstiitzung durch
das Mutterhaus gerechnet werden konnte, wie das ALM (,Asset & Liability Manage-
ment®) gehandhabt wird, wie die Kreditvergabe ablauft. Je enger diese Verbindungen
sind, desto abhangiger ist das Rating der Tochter von demjenigen des Mutterhauses.
Danach werden die gesetzlichen Rahmenbedingungen im betreffenden Land unter-
sucht. Danach folgt die Analyse der Deckungsaktiven (v.a. Kreditrisiko, Marktrisiko).
Moody’s wendet den fundamentalen Ratingansatz zum Beispiel bei den deutschen
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Pfandbriefen an. Sie argumentiert, dass Zweifel an der zeitgerechten Bezahlung beste-
hen (die Abtrennung der Deckungsmasse und der Pfandbriefe kdnnten zu méglichen
Verzogerungen durch die betreffenden Verfahren fiihren, dass die Uberdeckung nicht
gesetzlich verankert sei und diese deshalb im Rating nicht bertcksichtigt werde und
dass Manipulationen der Deckungsmasse vor der Insolvenz maglich waren. Basierend
auf dem Rating fiir ungesicherte Anleihen der Hypothekenbank bewertet Moody’s deut-
sche o6ffentliche Pfandbriefe maximal vier Notches, Hypothekenpfandbriefe maximal drei
Notches hoher.

Der Hauptunterschied des strukturierten Ansatzes liegt in der de-facto-Abkoppelung des
Pfandbriefratings vom Rating des Emittenten bzw. der Muttergesellschaft und leitet sich
aus der Bonitatsbeurteilung von Asset-Backed-Securities ab. Er erlaubt die Vergabe
eines Pfandbriefratings ohne Einbeziehung des Counterparty-Ratings des Emittenten
oder etwaiger Unterstitzungsmechanismen durch die Muttergesellschaft. Trotzdem ver-
gibt die Ratingagentur ein Counterparty-Rating fur den Emittenten. Dies gibt Auskunft
Uber die Fahigkeit des Schuldners, zusatzliche Deckung flr die Pfandbriefglaubiger zu
geben. Zentrales Element des strukturierten Ansatzes ist die Verbesserung der Bonitat
der Pfandbriefe durch Uberdeckung. Darunter ist die Ausweitung des Deckungsstockes
Uber das gesetzlich geforderte Minimum einer nominellen Deckung der ausstehenden
Pfandbriefe durch entsprechende Vermdgenswerte zu verstehen. Anhand der Analyse
des Kredit- und Marktrisikos ermittelt die Ratingagentur mit Hilfe von Stressszenarien
die benétigte Uberdeckung zur Erreichung eines bestimmten Ratings. Der strukturierte
Ratingansatz findet bei S&P’s zum Beispiel Anwendung zur Beurteilung der Bonitat von
deutschen Pfandbriefen.

Fazit

Aus den bisherigen Ausfiihrungen kann man ableiten, dass eine genaue Beurteilung der
Bonitat jedes einzelnen Pfandbriefes nur vorgenommen werden kann, wenn alle Einzel-
heiten bezlglich der Deckungsstdcke bekannt sind. Selbst dann bestehen aufgrund der
Komplexitat der Materie (v.a. gesetzliche Bestimmungen) noch Interpretationsmaoglich-
keiten, die in unterschiedlichen Ratings enden kénnen. Bei den Ratingansatzen gibt es
unseres Erachtens nicht einen falschen und einen richtigen, zumal ein Rating lediglich
eine Meinung Uber die Bonitat eines Schuldners darstellt. Wir sind aber der Ansicht,
dass die Hypothekenbanken daran interessiert sind, ein moglichst gutes Rating fur ihre
Pfandbriefe zu erhalten, ist doch die Konkurrenz je nach Land zum Teil sehr gross. Ein
hohes Rating lasst sich aber gemass dem strukturierten Ansatz nur durch eine genu-
gend grosse Uberdeckung erzielen. Als Folge davon ware allerdings eine Herabstufung
der ungesicherten Anleihen nicht auszuschliessen, was wiederum Auswirkungen auf
das Rating der Pfandbriefe nach dem fundamentalen Ansatz hatte. Durch dieses Zu-
sammenspiel sind die Pfandbriefemittenten einem sehr hohen Druck ausgesetzt, die
richtige Héhe fiir die Uberdeckung zu finden. Wir sind der Meinung, dass der fundamen-
tale Ansatz konservativer ist und gerade in der heutigen unsicheren Situation an den
Finanzmarkten bevorzugt werden sollte.

Aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen und der wichtigen Stellung an den Kapi-
talmarkten schatzen wir die Bonitat der deutschen Pfandbriefe und der franzésischen
Obligations fonciéres am hdchsten ein, knapp vor den Schweizer Pfandbriefen. Die iri-
schen gedeckten Schuldverschreibungen (Irish covered Bonds ,ICBs*) sind mit &hnlich
guten Sicherheitsmerkmalen ausgerUstet. Allerdings ist der Markt noch neu und muss
sich zuerst noch bewédhren (Eine detaillierte Studie zu den ICBs hat die CSFB am 27.
Januar 2003 veroffentlicht). Die luxemburgischen Lettres de gage profitieren von den
strengen Bestimmungen zum Glaubigerschutz. Aufgrund des breiteren geografischen
und geschéftlichen Tatigkeitfeldes konnte die Qualitat der Deckungspools allerdings
etwas schwacher ausfallen. In Osterreich beeintrachtigt der Umstand, dass die Dek-
kungsmasse kein Sondervermogen darstellt, etwas die Bonitat. Bei den spanischen
Cédulas Hipotecarias fallt insbesondere die Tatsache ins Gewicht, dass die Pfandbrief-
glaubiger nicht das oberste Konkursprivileg geniessen. Dies wird zum Teil wettgemacht
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durch die hohe gesetzlich vorgeschriebene Uberdeckung von mindestens 11%. Den
Ausschlag fur unsere relative Einschatzung der danischen Pfandbriefe gab der Um-
stand, dass bei diesen Papieren oftmals mit einer frihzeitigen Rlckzahlung gerechnet
werden muss und so die Transparenz erschwert wird bzw. bei sinkenden Zinsen und
einer vorzeitigen Kindigung mit einem Kursverlust gerechnet werden muss. Auch in
Danemark profitieren die Pfandbriefglaubiger aber vom Konkursprivileg. In Schweden
schliesslich existiert weder ein spezielles Gesetz iber Pfandbriefe noch ein Konkursvor-
recht der Pfandbriefglaubiger. In Schweden schliesslich existiert weder ein spezielles
Gesetz liber Pfandbriefe noch ein Konkursvorrecht der Pfandbriefglaubiger. Ein Gesetz
Uber gedeckte Schuldverschreibungen liegt im Entwurf vor und wird voraussichtlich im
April verabschiedet, soll allerdings erst zum 1. Juli 2004 in Kraft treten.

Abb. 8: Bewertungsmatrix europdische Pfandbriefe

A O Kreditqualitét, Transparenz

Frankreich, Deutschland
Schweiz Irland

Luxemburg

Schweden

Liquiditit
Quelle:DG Bank Credit Suisse First Boston
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Abb. 9: Vergleich von gedeckten Schuldverschreibungen nach Lander

Name des Wertpapiers

Typen

Emittenten

Gesetzliche Grundlagen

Erlaubte Bankaktivitaten

Restriktionen im direkten
Kreditgeschaft

Deckung

Schweiz
Schweizer Pfandbriefe

Pfandbriefanleihen

2 spezialisierte Pfandbriefinsti-
tute:

Pfandbriefzentrale der Kan-
tonal-banken und Pfand-
briefbank fiir alle anderen
Schweizer Kreditinstitute

Schweizer Pfandbriefgesetz
(1930)

Spezialbankenprinzip: Keine
Bank-aktivitaten ausser der
Emission von Pfandbriefen und
Gewahrung von Pfandbriefdar-
lehen an die Mitglied-banken

Als reine Emissionszentralen
sind die Pfandbriefinstitute
nicht im direkten Kredit-
geschéft tatig

Hypothekarkredite

Quelle: Credit Suisse First Boston

Deutschland
Pfandbriefe

Hypothekenpfandbriefe
Offentliche Pfandbriefe;
daneben kdnnen auch ungesi-
cherte Anleihen und Kredite in
Euro und anderen Wahrungen
emittiert werden

20 private Hypotheken-banken
(17 "reine", 3 "gemischte")

18 offentlich rechtliche Institute
(Landesbanken)

Hypothekenbankengesetz
(private Hypothekenbanken)
Offentliches Pfandbriefgesetz
(offentlichrechtliche Institute)

Spezialbankenprinzip: Darle-
hen an éffentliche Kérper-
schaften sowie Wohnbau- und
gewerbliche Hypo-theken. Fiir
private Hypotheken-banken
sind keine Handelsaktivita-ten
oder allgemeine Bank-
geschéfte gestattet. Landes-
banken u. gemisch-te
Hyp.banken: Universalbanken

Fir "reine" Hypothekenbanken:

a.) Darlehen an die 6ffentliche
Hand unbegrenzt

b.) hypothekarische Belehnung
von zusatzl. 20% uber der
60%-Beheh-nungsgrenze
Keine Restriktionen fiir
"gemischte" Hypotheken-
banken u. Landes-banken

Hypothekarkredite und Kredite
an offentliche Kreditnehmer in
zwei verschiedenen Pools
sowie im Zusammenhang mit
Pfandbriefen eingegangene
Derivatgeschéfte

Frankreich
Obligations foncieres (OF)

Obligations foncieres

Sociétés de Crédit Foncier
(SCF)

Hypothekenbankengesetz vom
25. Juni 1999

Spezialbankenprinzip:
Gewahrung von OF-Darlehen
und Emission von OF, alle
weiteren Bankaktivitaten sind
untersagt

a.) Darlehen an die 6ffentliche
Hand unbegrenzt

b.) maximale Belehnung von
60% des Verkehrswerts,
hohere Limite, wenn
zusétzliche Garantien durch
nationale oder lokale Behdrden
bestehen. (gem. S&P: 80%
Wohn-, 60% Gewerbeliegen-
schaften)

Hypothekarkredite und Kredite
an offentliche Korperschaften
und MBS sowie im Zusam-
menhang mit Pfandbriefen
eingegangene Derivat-
geschafte

Luxemburg
Lettres de gage (LdG)

Lettres de gage hypothécaires
Lettres de gage publiques

Banques d'émission de Lettres
de Gage (Hypothekenbanken)

Im Luxemburger Bankenrecht
ist die Geschaftstatigkeit der
Luxemburger Hypotheken-
banken geregelt.

Spezialbankenprinzip:
Gewahrung von LdG-Darlehen
und Emission von LdG.
Ausserdem ist die Erbringung
von eng definierten Dienstleis-
tungen im Wohneigentums-
bereich ("property related
services") erlaubt.

Die Aktivitaten der Spezial-
banken sind gesetzlich auf die
Gewahrung und die Verwal-
tung von in Frage kommenden
Krediten und Wert-schriften
begrenzt.

Hypothekarkredite und Kredite
an o6ffentliche Kreditnehmer in
zwei verschiedenen Pools
sowie im Zusammenhang mit
LdG eingegangene Derivat-
geschafte.

Pfandbrief ist nicht gleich Pfandbrief

Irland
Irish Covered Bonds (ICB)

Public-sector covered bonds
Mortgage covered bonds

berechtigte Banken (sogenan-
nte Designated Credit Institu-
tions (DCI))

Hypothekenbankengesetz vom
Dezember 2001

Spezialbankenprinzip:
Gewahrung von ICB-Darlehen
und Emission von ICB.
Ausserdem ist die Erbringung
von eng definierten Dienstleis-
tungen im Wohneigentums-
bereich ("property related
services") erlaubt.

Nicht deckungspoolfahige
Aktiven durfen 10% der Bilan-
zsumme nicht dbersteigen;
Aktiven ausserhalb des EWR
und G7 sind auf 10% der
Bilanzsumme begrenzt.

Hypothekarkredite und Kredite
an die offentliche Hand sowie
im Zusammenhang mit ICB
eingegangene Derivat-
geschéfte

Osterreich
Osterreichische Pfandbriefe

Hypothekenpfandbriefe
Offentliche Pfandbriefe;
daneben kdnnen auch ungesi-
cherte Anleihen und Kredite in
Euro und anderen Wahrungen
emittiert werden

Pfandbriefstelle der
oOsterreichischen Landes-
Hypothekenbanken ("Pfand-
briefstelle", gehdrt den acht
Osterreichischen Landes-
Hypothe-kenbanken).

Pfandbrief- und Hypotheken-
bankgesetz

Spezialbankenprinzip: Hy-
potheken-geschéft, Darlehen
an OerK und andere eng
definierte Bankgeschafte

Die Aktivitaten der Pfandbrief-
stelle sind gesetzlich auf die
Gewahrung und die Verwal-
tung von in Frage kommenden
Krediten und Wert-schriften
begrenzt.

Hypothekarkredite und Kredite
an offentliche Kreditnehmer
sowie im Zusammenhang mit
Pfandbriefen eingegangene
Derivatgeschafte
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Abb. 9: Vergleich von gedeckten Schuldverschreibungen nach Lander (2)
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Limiten fir die Aufnahme
in den Pool der hinterlegten
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agement (in allen Landern
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sein)
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den Pool der Sicherheiten?
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hinterlegten Sicherheiten?

Quelle: Credit Suisse First Boston

Schweiz

Nur inlandische Kredithehmer

Keine Kredite ins Ausland
erlaubt

bérsenkotierte Anleihen von
Schweizer OerKs und Cash

keine Angaben

Belehnung bis 2/3 eines
konservativen Ertragswertes

Geseztlich vorgeschriebenes
Gleichgewichts- und
Deckungs-prinzip. Konditionen
(Totalbetrag, Félligkeit) der
Pfandbriefanleihen einer
bestimmten Serie miissen
identisch zu denjenigen der
entsprechenden Pfandbrief-
darlehen an die Mitglied-
banken sein.

Die Pfandbriefinstitute selbst

Die Pfander verbleiben phy-
sisch bei den Mitgliedbanken
und die Hypothe-karschuldner
werden nicht notifiziert. Die
Hypotheken werden durch
Ein-trag in sogenannte Pfand-
briefregister an die Pfand-
briefinstitute abgetreten (Reg-
isterpfandrecht).

Deutschland

EWR, CH, Ubrige européische
OECD-Léander; seit Mitte 2002
auch USA, Kanada, Japan

Maximum 10% der kritischen
Hypotheken u. 6ffentlichen
Darlehen diirfen durch Pfand-
briefe refinanziert werden

Wertschriften héchster
Qualitat und die im HBG
festgeschrieben sind (z.B.
Bundesanleihen)

Bis zu 10% der ausstehenden
Pfandbriefe

Belehnung bis 60% des ge-
setzlich definierten Belei-
hungswertes

Zins- und Falligkeitskongruenz
gesetzlich vorgeschrieben.
Dies gilt nur fir die Pfand-
briefe und die je-weiligen als
Sicherheit bestimmten
Pfander. Im Ubrigen kdnnen
sich die Hypothekenbanken
beziiglich Zinsen und Fristig-
keiten exponieren.

unabhangiger Treuhander

Die Hypothekenbanken halten
und verwalten die Pfander.
Sie werden in ein sogenan-
ntes Deckungsregister
eingetragen

Frankreich

EWR, CH, USA, Kanada,
Japan

Keine

Bei der EZB diskontfahige
Wertschriften und kurzfristige
Bankanlagen

Bis zu 20% bzw. bis 30% mit
Bewilligung der Aufsichtsbe-
horde der ausstehenden OF

Beleihungsobergrenze 60%,
80% falls ausschliessl. Darle-
hen flir Wohnimmobilien von
natiirl. Personen, 100% flir
Immobilien-darlehen mit best.

Biirgschaften oder Staatskred-

ite

Aktiva diirfen nur mit einem
gewich-teten Nominalbetrag
angesetzt werden; keine
gesetzlichen Vorgaben
bezliglich Zinssatz- und Fal-
ligkeitsmissmatch

Nicht relevant, da keine spe-
zielle Ausscheidung von
Sicherheiten

SCF halt und verwaltet die
Pfander

Luxemburg

OECD

Keine Vorschriften. Bisher
gewahrten LdG Emittenten
jedoch freiwillig eine grosse
Transparenz bezglich des
Deckungspools.

Cash, Guthaben bei Banken
in OECD-L&ndern und andere
gesicherte Anleihen (z.B.
ABS)

Bis zu 20% fiir jeden
Deckungspool

Belehnung bis 60% des ge-
setzlich definierten Belei-
hungswertes

Zins- und Totalbetragskon-
gruenz, gewisser Spielraum

unabhangiger Treuhénder
(Réviseur Spécial)

Die Hypothekenbanken halten
und verwalten die Pfander.
Sie werden in zwei sogenan-
nte Deckungsregister
eingetragen.

Pfandbrief ist nicht gleich Pfandbrief

Irland

EWR und G7, wobei fiir USA,

Kanada, Japan und Schweiz
max. 15%

keine

Bankguthaben, Immobilien-
werte und "TIER 1 Assets"
gemass Definition der EZB

Bis zu 20% fiir jeden
Deckungspool

Belehnung bis 60% fiir kom-
mer-zielle, bis 75% fiir Woh-
nliegen-schaften; max. 10%
kommerzielle Gebaude im
Deckungsstock

gesetzliche Vorgaben betref-
fend Zinssatz- und Fallig-
keitsmissmatch fiir die ganze
Bilanz

Nicht relevant, da keine spe-
zielle Ausscheidung von
Sicherheiten.

DCI hélt und verwaltet die
Pfander

Osterreich

EWR und CH

Maximum 10% der kritischen
Hypotheken dirfen durch
Pfandbriefe refinanziert wer-
den.

Schuldverschreibungen des
Bundes, eines Bundeslandes
oder Cash

keine Angaben

Belehnung bis 60% des kon-
servativ ermittelten Belei-
hungswertes

Zins- und Falligkeitskongruenz
gesetzlich vorgeschrieben

Ein von der Finanzmarktauf-
sicht ernannter Treuhander

Die Hypothekenbanken halten
und verwalten die Pfander.
Sie werden in zwei sogenan-
nte Deckungsregister
eingetragen.
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Abb. 9: Vergleich von gedeckten Schuldverschreibungen nach Lander (3)

Uberwachung des Emitten-
ten und der spezifischen
Anleihensinstrumente

Ausscheidung von
Sicherheiten fiir Pfandbriefe

Bevorzugung im Konkursfall

Haftungssubstrat

Wie wiirde ein Konkurs die
Bedienung der Anleihe
beeintrachtigen? (Son-
dervermdgen= bankruptcy-
remoteness)

Grenze fiir Pfandbriefumlauf

Quelle: Credit Suisse First Boston

Schweiz

Eidg. Bankenkommission und
unabhangige Revisionsgesell-
schaften als bankenge-
setzliche Kontrollstellen

Als spezialisierte Emission-
szen-trale bilden die hy-
pothekarisch gesicherten
Pfanddarlehen effektiv einen
"Pool" von Sicherheiten.
Wegen des begrenzten Um-
fangs der Aktivitaten halten
die Pfand-briefinstitute prak-
tisch keine anderen we-
sentlichen Aktiven

Ja

Grundpfander. Mitgliedbanken
und Pfandbriefinstitute haften
mit all ihren Aktiven fiir
Verpflichtungen aus den
Pfandbriefdarlehen.

Als Emissionszentralen waren
die Pfandbriefinstitute nicht
direkt vom Zusammenbruch
einer Mitgliedbank betroffen.
In diesem Sinn sind
Schweizer Pfandbriefe "bank-
ruptcy-remote".

keine

Deutschland

Bundesaufsichtsamt fiir das
Kredit-wesen; die Einhaltung
der Deckungs- und ALM-
Vorschriften wird von unab-
hangigen Treuhandern tiber-
wacht.

Die als Sicherheit fir die
Pfand-briefe dienenden Hy-
potheken/ 6ffen-tlichen Darle-
hen werden buchmassig von
den ubrigen Bankaktiven
sepa-riert

Ja, Aussonderung

Vermdgen aus der
Deckungsmasse (vor allen
anderen Kreditoren) bis zur
vollen Riickzahlung. Danach
alle Aktiven des Emittenten,
pari passu mit den anderen
ungesicherten Glaubigern.

Der Zusammenbruch einer
Hypothe-kenbank hatte unter
Umstanden eine unmittelbare
Auswirkung auf die Bedienung
der Anleihen, auch wenn die
Investoren dank dem
Konkursvor-recht auf die
Deckungsmasse letzt-lich
keinen Schaden erleiden
wirden. Zahlungsverzug
maglich.

48x das haftende EK bei den
gemischten, 60x bei den
privaten Hyp.banken; keine
Obergrenze fiir Landesbanken

Frankreich

Franz. Bankenaufsicht und
"contrbleur spécifique” tiber
ordnungsgemasse Deckung,
Zinsanderungsrisiken und die
gesamte Aktiv/Passiv-
Steuerung

Nein. Spezialbankenprinzip

Ja. Im Falle eines Konkurses
einer SCF miissen zuerst die
Pfandbriefe bedient werden
(vor Léhnen und Steuern).

Nur Vermégen aus der
Deckungs-masse, kein Zugriff
auf Aktiva des Mutterhauses.

Der Zusammenbruch einer
Hypo-thekenbank hatte unter
Umstanden eine unmittelbare
Auswirkung auf die Bedienung
der Anleihen, auch wenn die
Investoren dank dem
Konkurs-vorrecht auf die
Deckungsmasse letztlich
keinen Schaden erleiden
wirden. Zahlungsverzug
maglich.

keine

Luxemburg

Commission des Surveillance
du Secteur Financier (CSSF);
unabhangiger Treuhander
(muss ein Wirtschaftspriifer
sein) Uiberwacht u.a.
Deckungsregister u. Einsatz
von Derivaten

Die als Sicherheit fiir die
Pfand-briefe dienenden Hy-
potheken/ 6ffen-tlichen Darle-
hen werden buchmassig von
den (ibrigen Bankaktiven in je
zwei separaten Registern
gefiihrt

(Registres de gage).

Ja.Aussonderung. Im
Konkursfall Gibermimmt die
Aufsichtsbehorde die Verwal-
tung des Deckungsstocks.

Vermdgen aus der
Deckungsmasse (vor allen
anderen Kreditoren) bis zur
vollen Riickzahlung. Danach
alle Aktiven des Emittenten,
pari passu mit den anderen
ungesicherten Glaubigern.

Der Zusammenbruch einer
Hypothe-kenbank hatte unter
Umstanden eine unmittelbare
Auswirkung auf die Bedienung
der Anleihen, auch wenn die
Investoren dank dem
Konkurs-vorrecht auf die
Deckungsmasse letztlich
keinen Schaden erleiden
wirden. Zahlungsverzug
maglich.

60x das EK

Pfandbrief ist nicht gleich Pfandbrief

Irland

durch Zentralbank und
sogenannten unabhangigen
Cover Asset Monitor

Nein. Spezialbankenprinzip

Ja. Im Falle eines Konkurses
einer DCI missen zuerst die
Pfandbriefe bedient werden.

nur Vermdgen aus der
Deckungs-masse, kein Zugriff
auf Aktiva des Mutterhauses

Der Zusammenbruch einer
Hypothe-kenbank hatte unter
Umstanden eine unmittelbare
Auswirkung auf die Bedienung
der Anleihen, auch wenn die
Investoren dank dem
Konkurs-vorrecht auf die
Deckungsmasse letztlich
keinen Schaden erleiden
wirden. Zahlungsverzug
maglich.

50x das EK

Osterreich

Finanzmarktaufsicht; die
Einhaltung der Deckungsvor-
schriften wird von unab-
hangigen Treuhandern tber-
wacht.

Die als Sicherheit fir die
Pfandbriefe dienenden Hy-
potheken/offentlichen Darle-
hen werden effektiv seg-
regiert.

Ja, aber keine Aussonderung
der Deckungsmasse

Fir samtliche Verbindlich-
keiten der Pfandbriefstelle
haften sowohl die Mitgliedin-
stitute als auch deren
Gewahrstrager (acht Bunde-
slander).

keine Angaben

keine Angaben
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