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Die kunftige Eigenkapital-
gewichtung von Pfandbriefen
in Europa

Am 14. Juli 2004 ist der Richtlinienentwurf der Europaischen Kommis-
sion zur Anderung der Bankenrichtlinie 2000/12/EC und der Kapital-
adaquanzrichtlinie 93/6/EEC (CAD IlI) veroffentlicht worden. Durch die
Anderung der Solvabilitits- und der Kapitaladiquanzvorschriften
werden die Bestimmungen des liberarbeiteten Baseler Eigenkapital-
akkords (Basel 1) in europaisches Recht tibertragen. Investoren, die
den aufsichtlichen Eigenkapitalvorschriften unterliegen — dazu zahlen
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen — missen beim Erwerb einer
gedeckten Schuldverschreibung (Covered Bond) Eigenkapital als
Risikopuffer vorhalten. Wie wird sich die Eigenkapitalunterlegung

kiinftig andern? Im Folgenden werden die Auswirkungen dargestellt.

DR. CHRISTIAN MARBURGER

Verband deutscher Hypothekenbanken, Berlin
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Die OGAW-Richtlinie als Ankniipfungspunkt
|

Die OGAW-Richtlinie (Organismen fiir Gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) reguliert
Investmentfonds in der EU. Art. 22 Abs. 4 der Richtlinie enthélt Regelungen fiir besondere
Arten von Bankschuldverschreibungen. Diese Schuldverschreibungen sind durch Deckungs-
werte besichert. Der Begriff der gedeckten Schuldverschreibungen wird dabei jedoch nicht
benutzt. Sind deren Voraussetzungen erfiillt, diirfen Wertpapierfirmen in hoherem MaRe in
diese Art von Wertpapieren als in ungedeckte Bankschuldverschreibungen investieren.
Sowohl die aktuell geltenden Art. 63 Abs. 2 der Richtlinie 2000/12/EG (Bankenrichtlinie) als
auch § 13 Abs. 2 Grundsatz I, die eine 10%-Gewichtung fiir pfandbriefdhnliche Papiere
oder Pfandbriefe erlauben, verweisen dazu auf Art. 22 Abs. 4 der OGAW-Richtlinie. Auch
unter den kiinftigen EU-Solvabilitdtsanforderungen bleibt diese Bestimmung Ankniipfungs-
punkt fiir die Eigenkapitalgewichtung. Demnach muss eine Schuldverschreibung folgende
Bedingungen erfiillen:

e Der Emittent muss ein Kreditinstitut in einem EU-Mitgliedstaat sein.

¢ Das Kreditinstitut unterliegt aufgrund gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der
Inhaber der Schuldverschreibungen einer besonderen offentlichen Aufsicht.

e Die Erlose aus den Schuldverschreibungen diirfen nur in gesetzlich festgelegten
Vermogenswerten angelegt werden.

e Diese Vermdgenswerte miissen die Anspriiche der Schuldverschreibungsglaubiger
gegeniiber dem Emittenten wahrend der gesamten Laufzeit ausreichend decken.

e [m Falle der Insolvenz des Emittenten miissen die Schuldverschreibungsglaubiger
ein Vorrecht auf die Deckungswerte geltend machen konnen.

Abbildung 1:
Umlauf gedeckter Schuldverschreibungen in EU-Mitgliedslandern per Ende 2003
(Anteil am Gesamt-EU-Markt)

Deutschland: 72%

Danemark: 13%
Q Frankreich: 5%
\ Schweden: 5%

Sonstige*: 5%

Gesamt: 1.498 Mrd. €

* Spanien, Schweiz, Luxemburg, Irland, Norwegen, Quelle: VDH, Europdischer Hypothekenverband
Osterreich, Niederlande, Finnland



Abbildung 2:
Marktanteile im europaischen Jumbo-Markt (Stand: 15.07.2004)

Deutschland (Pfandbriefe): Osterreich (Fundierte Schuldverschreibungen): 3,00 Mrd. €
412,61 Mrd. € (£70%) (= 0,5%)

— "\ Luxemburg (Lettres de Gage): 5,00 Mrd. € (% 0,8%)
‘\— GroRbritannien (Covered Bonds): 12,25 Mrd. € (£2,1%)
Irland (Asset Covered Securities): 21,00 Mrd. € (=3,6%)
Frankreich (Obligations Fonciéres): 52,05 Mrd. € (= 8,8%)

Spanien (Cédulas): 83,80 Mrd. € (=14,2 %)

Gesamt: 589,71 Mrd. €

Quelle: Dresdner Kleinwort Wasserstein

Die kiinftigen EU-Solvabilitatsanforderungen
fiir gedeckte Schuldverschreibungen

Wie schon bisher sollen auch kiinftig gedeckte Schuldverschreibungen in der EU —im
Gegensatz zu Basel Il — privilegiert werden. Sowohl Basel I als auch Basel II sehen keine
Sondergewichtungen fiir gedeckte Schuldverschreibungen vor, die somit wie ungedeckte
Schuldverschreibungen behandelt werden. Allerdings hatte die EU bereits zu Zeiten von
Basel I entschieden, die 10%-Gewichtung zuzulassen. Mit der Fortsetzung einer Vorzugs-
gewichtung tragt die EU-Kommission der besonderen Sicherheit gedeckter Schuldver-
schreibungen Rechnung. Zudem werden erstmals auf europdischer Ebene gedeckte Schuld-
verschreibungen definiert.

Als gedeckte Schuldverschreibung gilt nach dem aktuellen Entwurf der europdischen
Eigenkapitalregeln (CAD IID) kiinftig eine Schuldverschreibung, die

e die Kriterien des Art. 22 Abs. 4 OGAW-Richtlinie erfiillt und

e besichert ist durch

- Forderungen gegen oder garantiert durch Zentralstaaten, Zentralbanken, multi-
laterale Entwicklungsbanken, internationale Organisationen, die mit 0% gewichtet
werden,

- Forderungen gegen oder garantiert durch regionale und ortliche Gebietskorper-
schaften sowie offentliche Stellen, die nach nationalem Ermessen wie Forde-
rungen gegen Kreditinstitute oder Zentralstaaten und Zentralbanken gewichtet
werden und eine 20%-Gewichtung erhalten,

- Forderungen gegen Kreditinstitute mit einer 20%-Gewichtung. Diese Forderun-
gen diirfen 10% des Umlaufs gedeckter Schuldverschreibungen nicht iberschrei-
ten. Nicht davon umfasst sind Forderungen gegen Kreditinstitute zum Zweck von
,, Iransferzahlungen von Darlehensschuldnern an Glaubiger gedeckter Schuldver-
schreibungen®. Dadurch soll sichergestellt werden, dass z.B. bei der Falligkeit
von Jumbo-Pfandbriefen fiir ausreichende Liquiditiat gesorgt werden kann, ohne
durch die oben angefiihrte 10%-Grenze behindert zu werden;

— durch Grundpfandrechte auf Wohnimmobilien gesicherte Forderungen bis zur
Hohe von 80% des Immobilienwertes,
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—durch Grundpfandrechte auf gewerbliche Immobilien gesicherte Forderungen bis zur
Hohe von 60% des Immobilienwertes. Nach Zulassung durch die nationale Aufsicht
bis 70% des Immobilienwertes bei einer Uberdeckung der Deckungsmasse in Hohe
von mindestens 10%.

— Fiir Immobiliensicherheiten gelten qualitative Mindestanforderungen und Bewer-
tungsgrundsétze.

Diese Anforderungen an die Deckungswerte werden nach den Regelungen des deutschen
Hypothekenbankgesetzes weitgehend erfiillt. Fiir alle vor dem Inkrafttreten der Richtlinie
emittierte gedeckte Schuldverschreibungen gilt ein Bestandsschutz, sofern sie die Kriterien
des Art. 22 Abs. 4 OGAW-Richtlinie erfillen.

Erstmals liegt nun eine europaweit giiltige Legaldefinition gedeckter Schuldver-
schreibungen vor, die die zuldssigen Deckungswerte definiert und begrenzt. Damit werden
gedeckte Schuldverschreibungen deutlich von sonstigen Bankschuldverschreibungen ab-
gehoben. Dieser erste Schritt ldsst den Spielraum fiir eine zukiinftige Anhebung der Quali-
tatsanforderungen zu. Denkbar wiren etwa die Separierung der Deckungsmassen vom
sonstigen Vermogen des Emittenten in der Insolvenz sowie die Garantie, dass die gedeck-
ten Schuldverschreibungen in der Insolvenz nicht fillig gestellt werden.

.Risikosensitive” Eigenkapitalgewichtung

Die mit Basel II verfolgte Risikoaddquanz der Eigenkapitalunterlegung vollzieht die EU-
Richtlinie auch fiir gedeckte Schuldverschreibungen. Fiir die Risikogewichtung kommt es
somit darauf an, ob der Investor den Standardansatz, den einfachen oder den fortgeschrit-
tenen internen Ratingansatz anwendet. Systematisch werden gedeckte Schuldverschrei-
bungen dabei generell wie ein gesicherter Kredit behandelt. Dies bedeutet, dass neben der

Abbildung 3:
Umlauf gedeckter Schuldverschreibungen in Europa (1995 — 2003)
in Mrd. €
1.600
|
1.400 -
0 . B
1.200 l
M Deutschland
1.000 I
Danemark
800
M Schweden
600
Frankreich
400
Spanien
200
M Sonstige*
1995 1998 2000 2003
* Schweiz, Luxemburg, Irland, Norwegen, Quelle: Europaischer Hypothekenverband

Osterreich, Niederlande, Finnland



Sicherheit (Deckungsmasse) auch die Bonitdt des Darlehensnehmers (Emittent) fur die
Risikogewichtung maRgeblich ist. Die Risikogewichtung gedeckter Schuldverschreibungen
wird demnach nicht von der Bonitdt des Emittenten abgekoppelt. Dies hétte sich durchaus
rechtfertigen lassen, da die meisten Gesetze zur Emission gedeckter Schuldverschreibun-
gen in den europaischen Mitgliedstaaten spatestens im Falle der Insolvenz die Separierung
der Deckungsmasse vom sonstigen Vermogen des Emittenten vorsehen. Auch die Rating-
agenturen entkoppeln das Rating der Emissionen vom Rating der Emittenten — wenngleich
in unterschiedlicher Auspragung. Die Kommission lieR sich jedoch primér von dem
Gedanken leiten, dass sich gedeckte Schuldverschreibungen zwanglos in die Basel II-Sys-
tematik integrieren lassen miissten. Fallen gelassen wurden Gedanken, ungedeckte Schuld-
verschreibungen von Emittenten gedeckter Schuldverschreibungen mit einem Malus zu
versehen. Bei der Eigenkapitalunterlegung gedeckter Schuldverschreibungen wird zudem
nicht zwischen Hypothekenforderungen und Forderungen gegen die o6ffentliche Hand
unterschieden.

Abbildung 4:
Ubersicht Basel 11

Basel Il

Saule | Saule Il Saule 111
Mindest-Eigenkapital- Bankaufsichtlicher Publizitats-
anforderungen Uberpriifungsprozess anforderungen

Modifizierter Standardansatz Interner Ratingansatz
- Risikogewichte 0%, 20%, 50%, 100%, 150% EingangsgroRen fiir Ermittlung der
—Zuordnung anhand externer Ratings Risikogewichte: PD, LGD, EAD, M
—in Deutschland Ratingliicke

Basisansatz Fortgeschrittener
Ansatz

PD LGD EAD M

PD
Schatzung
durch Institut

LGD
Schatzung

EAD
Schiétzung

M

Zu- oder
durch Institut durch Institut § Abschlagsfaktor|

Schétzung aufsichtl. aufsichtl. aufsichtl.
durch Institutj Standardwert |} Standardwert § Standardwert

Bonitatsrating

LGD-Grading J§ Tilgungsplan

PD = Probability of Default = Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldners  EAD = Exposure at Default = Ausstehender Betrag bei Schuldnerausfall
LGD = Loss Given Default = Verlust bei Schuldnerausfall M = Maturity = Restlaufzeit des Kredits

Risikogewichtung im modifizierten Standardansatz

Im modifizierten Standardansatz erhalten gedeckte Schuldverschreibungen ein Risiko-
gewicht, das um eine Stufe unter demjenigen fiir erstrangige ungedeckte Bankverbind-
lichkeiten liegt. Dies kann nach dem Ermessen der nationalen Aufsichtsbehorden auf zwei
Arten ermittelt werden: Nach der sog. Option 1 mit einem Risikogewicht um eine Stufe
schlechter als der Nationalstaat; nach der sog. Option 2 mit einem Risikogewicht, das
anhand des externen Bankratings ermittelt wird.
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Standardansatz:
Risikogewichtung von Bankforderungen und Covered Bonds

Option 1

Bonitatsbeurteilung des Staates AAA bis A+ bis BBB+ bis BB+ bis Unter Nicht
AA- A- BBB- B- B- geratet

Risikogewicht des Staates 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Risikogewicht der Bank unter Option 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Risikogewicht des Covered Bond 10% 20% 50% 50% 100% 50%

Option 2

Bonitatsbeurteilung der Bank AAA bis A+ bis BBB+ bis BB+ bis Unter Nicht
AA- A- BBB- B- B- gerated

Risikogewicht der Bank unter Option 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%

Risikogewicht des Covered Bond 10% 20% 20% 50% 100% 20%

Quelle: Basel Il — Ein tiberarbeitetes Rahmenwerk, EU-Richtlinienentwurf CAD Il

Die deutsche Aufsicht hat sich bereits fiir die Anwendung der Option 1 ausgesprochen. Das
heif$t, dass ein inlandischer Investor, der den Standardansatz nutzt, Pfandbriefe mit 10%
gewichten kann. Optiert ein europdischer Mitgliedstaat fiir die Option 2, hat der Investor
Pfandbriefe mit 20% zu unterlegen, wenn das Rating des Emittenten schlechter ist als AA-.
Im Rahmen der 3. Auswirkungsstudie zu Basel II hatten sich Finnland, GroBbritannien,
Malta, die Niederlande, Spanien und Schweden — zum Teil Sitzlander wichtiger Pfandbrief-
investoren - fiir die Option 2 ausgesprochen. Ob dies ein Indiz fiir die endgiiltige Ausiibung
des Wahlrechts unter den neuen Eigenkapitalbestimmungen darstellt, bleibt abzuwarten. In
jedem Fall erscheint eine Eigenkapitalgewichtung des Pfandbriefs in Hohe von 20% seiner
Kreditqualitat nicht angemessen. Im Rahmen der Richtlinientransformation sollte daher
iiber die aufsichtliche Konvergenz, also die moglichst einheitliche und damit wettbewerbs-
neutrale Umsetzung der Richtlinie in den Mitgliedstaaten, eine Gewichtung von einheitlich
10% im modifizierten Standardansatz ermoglicht werden.

Risikogewichtung im Basis-IRBA
|

Im Basis-IRBA hat der Investor die Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten selbst zu
schatzen, die LGD wird aufsichtlich vorgegeben. Nachdem in Vorentwiirfen der Richtlinie
zunachst eine LGD-Quote von 20% vorgesehen war, wurde diese auf 12,5% abgesenkt.
Dem VDH gelang mit Unterstiitzung des Europaischen Hypothekenverbandes der Nach-
weis, dass die LGD-Quote der Hypothekendeckungsstocke von Emittenten gedeckter
Schuldverschreibungen in Deutschland wie auch in weiteren europaischen Mitgliedstaaten
deutlich unter 10% liegt. Bei Deckungsforderungen gegen die 6ffentliche Hand liegt sie
bei Null. Hinreichend konservativ ware daher nach Auffassung des VDH eine LGD-Quote
von 10%.



Abbildung 5:
Eigenkapitalanforderungen und Ausfallwahrscheinlichkeit
Laufzeit: 2,5 Jahre
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Abbildung 6:

Eigenkapitalanforderungen und Ausfallwahrscheinlichkeit
Laufzeit: 5 Jahre
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Ein Investor, der den fortgeschrittenen Ratingansatz nutzt, hat neben der PD des Emitten-
ten auch die LGD der gedeckten Schuldverschreibung selbst zu schitzen. Wie dies gesche-
hen soll, ist offen. Da der Investor die Verlustquoten der Deckungsmasse nicht kennt und
aus systematischen Griinden durch den Emittenten veroffentlichte Daten nicht fiir Zwecke
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eigener Schatzungen iibernehmen darf, wére ihm der Erwerb einer gedeckten Schuldver-
schreibung versperrt, soweit der fortgeschrittene IRBA in dem investierenden Institut
angewendet wird. Erforderlich ist es daher, eine pragmatische Losung zu finden. Diese
konnte darin bestehen, einem Investor, der im Ubrigen den fortgeschrittenen Ansatz nutzt,
zu gestatten, gedeckte Schuldverschreibungen nach dem Basis-IRBA zu gewichten. Da-
durch wire zugleich ein weiteres Problem gelost: Im fortgeschrittenen Ratingansatz greift
anders als im Basis-IRBA die Laufzeitkomponente ein. Risikoaktiva mit einer Restlaufzeit
von liber 2,5 Jahren erhalten danach einen Eigenkapitalzuschlag. Die durchschnittliche
Restlaufzeit gedeckter Schuldverschreibungen diirfte tiber 2,5 Jahren liegen. Laufzeiten-
zuschlédge flir gedeckte Schuldverschreibungen sind allerdings nicht gerechtfertigt, da
die Primarsicherheit der Glaubiger die Deckungsmasse und nicht der Emittent ist. Die
Deckungsmasse wird aber laufend in einer Form gemanagt, die gewahrleisten soll, dass
selbst im Falle der Insolvenz des Emittenten die Pfandbriefglaubiger zeitgerecht bedient
werden. Das Risiko einer Qualitdtsverschlechterung der Deckungsmasse im Zeitablauf
besteht daher nicht.

Zusammenfassung und Ausblick

Mit der CAD III werden gedeckte Schuldverschreibungen erstmals auf EU-Ebene gesetzlich
definiert. Die Anforderungen an die Deckungswerte gewéhrleisten kiinftig eine hohe Quali-
tat der emittierten Papiere. Die weitere Anhebung der Qualitdtskriterien sollte zukunftig in
Betracht gezogen werden. Im Standardansatz konnen eigenkapitalunterlegungspflichtige
Pfandbriefinvestoren in Deutschland diesen auch in Zukunft mit 10% gewichten. Fir
Investoren aus einigen europaischen Mitgliedstaaten konnte eine 20%-Gewichtung An-
wendung finden. Im internen Ratingansatz sollte die vorgegebene LGD-Quote von 12,5%
im Basis-IRBA auf 10% abgesenkt werden. Im fortgeschrittenen Ratingansatz gilt es, eine
praktikable Losung zu finden, die dem Investor den geregelten Erwerb gedeckter Schuld-
verschreibungen ermoglicht. Es bietet sich an, in diesem Fall auf die Regelungen des
Basis-IRBA zuriickzugreifen.

Die CAD III stellt einen Meilenstein zur Schaffung eines allgemeinen Rechtsrahmens
und zur Erhohung der Transparenz am europaischen Markt fiir gedeckte Schuldverschrei-
bungen dar. Mit diesem institutionellen Rahmen, der in Zukunft noch feinmaschiger
werden diirfte, werden gedeckte Schuldverschreibungen wie Pfandbriefe und pfandbrief-
ahnliche Produkte im Wettbewerb fir hochwertige Kreditprodukte bestens bestehen
konnen.



