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Schriftliche Stellungnahme fiir die o6ffentliche Anhorung zu dem Gesetzentwurf
der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zur Neuordnung des Pfandbrief-
rechts“ am 26.1.05

Zu meinen wissenschaftlichen Hauptarbeitsgebieten zahlen

- Werte, Wertanderungen und Bewertungsverfahren, insbesondere von Wertpa-
pieren und Unternehmen,
- bankbetriebliches Risikomanagement.

Zu den damit zusammenhangenden Punkten des Gesetzentwurfs werde ich im Folgen-
den ausflhrlicher Stellung nehmen. Zu damit nicht oder nur wenig zusammenhangen-
den Fragen werde ich nur kurz oder uberhaupt nicht Stellung nehmen.

Das Fazit meiner Ausfihrungen ist:

Das von den Hypothekenbanken entwickelte Konzept des Beleihungswertes einer Im-
mobilie ist wichtig und unabdingbar, um die Sicherheit von Pfandbriefen zu gewahrleis-
ten. Das aus der deutschen Praxis stammende Konzept kdnnte allerdings prazisiert
werden. Im Grunde genommen ist es nichts anderes als das unter Wissenschaftlern
bereits intensiv diskutierte Value-at-Risk-Konzept, das in den internen Risikomodellen
von Universalbanken und deren Beaufsichtigung durch die BAFin bereits seit mehreren
Jahren eine zentrale Rolle spielt. Aus meiner Sicht ist es sehr wichtig, dass bei der
Neuordnung des Pfandbriefrechts im Auge behalten wird, dass sich das Beleihungs-
wertkonzept in Zukunft in Richtung des bereits ausgereiften und erprobten Value-at-
Risk-Konzepts entwickeln wird. Der wichtigste Unterschied zwischen dem Beleihungs-
wertkonzept und dem Value-at-Risk-Konzept ist, dass beim letzten nicht der Wert des
einzelnen Anlageobjekts (hier die einzelne Immobilie) das wichtigste ist, sondern der
Gesamtwert des Portefeuilles (hier die Gesamtdeckungsmasse einer Bank).

Meine folgenden Vorschlage zur endglltigen Gestaltung einzelner Gesetzesparagra-
phen basieren weitgehend auf dieser Sichtweise. Insbesondere halte ich es flir wichtig,
das in § 16 (4) benutzte Instrument der Rechtsverordnung auch auf die Transparenzvor-
schriften des § 28, die Ubergangsvorschriften und méglicherweise auch auf die geogra-
phische und objektmalige Ausweitung zu Ubertragen.



1. Der Marktwert von Immobilien

Die im Entwurf in § 16 (2) einbezogene Definition des Marktwertes halte ich fur korrekt,
adaquat und international akzeptiert. Diese Definition sollte unbedingt im Gesetz blei-
ben.

,Der Marktwert ist der geschétzte Betrag, flir welchen ein Beleihungsobjekt am Bewer-
tungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten Verkdufer und einem kaufbereiten Er-
werber, nach angemessenem Vermarktungszeitraum, in einer Transaktion im gewdhnli-
chen Geschéftsverkehr verkauft werden kénnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis,
Umsicht und ohne Zwang handelt.“ (Entwurf, S. 13)

Insbesondere geht aus dieser Definition hervor,

- dass es sich um einen Schatzwert handelt (locker gesprochen: den ,wahren®
Wert kennt nur der liebe Gott),

- dass sich die tatsachlichen Transaktionspreise von den (geschatzten) Marktwer-
ten aus mehreren Grinden unterscheiden kbnnen und

- dass sich Marktwerte praktisch laufend andern.

Fir viele Immobilien (z B. solche, die sich im Portefeuille von offenen Immobilienfonds
befinden) werden die Marktwerte von zumindest dreikdpfigen Sachverstandigenaus-
schussen einmal pro Jahr geschatzt. Derartige Schatzungen sind zwar schwierig, doch
durfte sich deren Qualitédt in der Zukunft laufend verbessern. Marktwerte und ihre
Schatzung spielen in anderen Landern eine grof3ere Rolle als in Deutschland.

Wegen der oft guten Verfugbarkeit, der Aktualitat und der ,weltweiten“ Akzeptanz von
Marktwertschatzungen von Immobilien bietet es sich an, Marktwerte als Ausgangspunkt
fur die folgende Diskussion von Beleihungswerten zu nutzen.

2. Marktwertanderungen, Beleihungswerte

Die Marktwerte von Immobilien haben sich zwischen 1950 und 1995 in Deutschland
meist nur nach oben verandert. In den letzten 10 Jahren wurde allerdings deutlich, dass
sich die Marktwerte einzelner Immobilien auch drastisch verringern kdnnen (z. B. um
-20 % innerhalb eines Jahres, -40 % innerhalb von drei Jahren). Wichtig und unabdingbar
ist folglich das in § 16 (2) auf etwas umstandliche Weise formulierte Konzept des Belei-
hungswertes:

,Der Beleihungswert darf ...."

Praktisch stellt der Beleihungswert eine Wertuntergrenze dar, unter die der Marktwert
unter normalen Bedingungen nicht fallen durfte. Praziser ware die folgende Definition:
Mit einer Wahrscheinlichkeit von X% (z. B. 99 %) fallt der Marktwert der Immobilie inner-
halb der Laufzeit des grundpfandrechtlich gesicherten Kredites (z. B. der nachsten 10
Jahre) nicht unter den Beleihungswert. Eine solche prazisere Definition — in der eventu-
ell auch das Stichwort Konfidenzintervall fallt - ist langfristig unumganglich, aber kurz-
fristig moglicherweise nicht realisierbar. Sie zeigt aber die Richtung, in welche wir uns
langfristig bewegen werden. Die genannte prazisere Definition entspricht dem Value-at-
Risk-Konzept des Grundsatzes | des BaFin. Eine prazisere, auf den Value-at-Risk auf-
bauende Definition ware einerseits deshalb winschenswert, weil deutlich wirde, dass



der Marktwert innerhalb des Beleihungszeitraums durchaus unter den Beleihungswert
fallen kann. Sie wéare andererseits deshalb wiinschenswert, weil damit die Ahnlichkeit
der Konzepte und die Wichtigkeit des Wertes der Gesamtdeckungsmasse deutlich wir-
de. Mit anderen Worten, es wurde deutlich, in welche Richtung sich der Beleihungswert
in Zukunft entwickeln wird.

Der Satz ,Der Beleihungswert darf ... den Marktwert nicht Ubersteigen.” sollte unbedingt
im Gesetz bleiben, allerdings nach ,darf® um ,zum Zeitpunkt der Ermittlung“ erganzt
werden. (Die Frage der Uberpriifung und Aktualisierung des Beleihungswertes wird im
folgenden Abschnitt 3 erortert.)

Ebenso wie der Marktwert hangt der (Schatzwert fur den) Beleihungswert vom Stichtag
der Ermittlung ab. Er variiert folglich ebenfalls im Zeitablauf, allerdings auf geringere
Weise als der Marktwert. Die Beziehung zwischen dem Marktwert und dem Belei-
hungswert kann mit der folgenden Graphik illustriert werden:
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Zeitpunkt der Schatzung

Die obere Linie reprasentiert eine mogliche Entwicklung des zuktlnftigen Marktwertes.
Die darunter liegende Linie zeigt eine dazu passende Entwicklung des Beleihungswer-
tes. Diese Kurve zeigt, wie sich der Beleihungswert entwickeln wirde, wenn er jahrlich
neu ermittelt warde. Der ursprungliche Beleihungswert wird durch die gestrichelte Linie
reprasentiert.

In der Graphik wird ein Ausgangsmarktwert von 10 Mio € Mitte 2005 unterstellt. Der
Ausgangsbeleihungswert betragt 8 Mio. €. Steigt der Marktwert auf 16 Mio € (in der
Graphik ca. 2010, dann durfte eine Neuermittlung des Beleihungswertes zu einem ho-
heren Wert fuhren, moglicherweise ca. 12 Mio €. In der Graphik steigt der Marktwert um
60 %, der Beleihungswert nur um 50 %. Entsprechendes qilt, falls der Marktwert in der
Folgezeit wieder fallt.

Die Graphik beinhaltet auch den zwar wenig wahrscheinlichen, aber durchaus maogli-
chen Fall, dass der Marktwert unter den urspringlichen Beleihungswert fallt (rechts von
der senkrechten Linie). In diesem Fall sollten die Grundlagen der Beleihungswertermitt-
lung unbedingt Uberprift werden.



Die folgende Graphik ist haufig anzutreffen und reprasentiert ebenfalls eine mogliche
Entwicklung des Marktwertes. Sie verleitet allerdings zur falschen Interpretation, dass
im Fall, dass der Marktwert auf den Beleihungswert fallt, er danach nur wieder anstei-
gen kann. Diese Interpretation ist falsch.

Im Hinblick darauf, dass sich die Methodik und Form der Beleihungswertermittlung vor-
aussichtlich schneller verandert als die anderen Aspekte dieses Gesetzes, ist die in §
16 (4) vorgesehene Ermachtigung sehr sinnvoll.

Beleihungswert (BW) und Marktwert (MW) im Vergleich
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3. Uberpriifung der Grundlagen der Beleihungswertermittiung

Da der geschatzte Beleihungswert im Zeitpunkt der Ermittlung bzw. des Stichtags in der
Regel merklich unter dem Marktwert liegen wird, ist eine Uberprifung der Grundlagen
seiner Ermittlung in kurzen Abstanden aus Kosten-Nutzen-Erwagungen nicht sinnvoll

Als Folge der Maglichkeit von erheblichen Wertschwankungen ist es jedoch unabding-
bar, dass die Grundlagen der Beleihungswertermittiung bei besonderen Anzeichen da-
fur, dass er madglicherweise merklich gefallen ist, GUberpruft werden. Gegebenenfalls
sind die Beleihungswerte anzupassen und die Anpassungen in der Deckungsrechnung
zu bertcksichtigen. Solche besonderen Anzeichen kdnnten sein:

- Ausfall der Zins- und Tilgungszahlungen fur einen langeren Zeitraum, z.B. 90 Ta-
ge

- Fallen des eventuell vorhandenen Schatzwertes fur den Marktwertes (z B. bei of-
fenen Immobilienfonds) in die Nahe des Beleihungswertes (z B. im Fall, dass der
Marktwert den Beleihungswert nur um 5 % Ubersteigt)

- Wertverfall innerhalb einer Region und/oder einer Immobilienart.

§ 16 sollte aus meiner Sicht diesbezlglich unbedingt erganzt werden, am besten in Ab-
schnitt 16 (4).

Zusétzlich ist die Festlegung denkbar, dass eine Uberpriifung der Grundlagen der Be-
leihungswertermittlung einer Immobilie zumindest alle 10 Jahre erfolgt.



Die Beleihungswerte innerhalb der Deckungsmasse einer Bank werden in der Regel
nicht alle gleichzeitig und gleich stark fallen. Moglich ware deshalb eine Staffelung der
Uberprifungsregeln nach der relativen GroRe eines Einzelobjekts. Fir Objekte, deren
Beleihungswert unter 3 % der Deckungsmasse liegt und die voraussichtlich nur noch 2
weitere Jahre in der Deckungsmasse bleiben werden, kdnnte z B. die genannte Uber-
prufung unterbleiben.

4. Die exakte Beziehung zwischen Marktwerten und Beleihungswerten
(Bemerkung zu Punkt 18 der Stellungnahme des Bundesrates)

Die Frage, in welcher Weise Marktwerte und Beleihungswerte im Immobilienbereich
zusammenhangen, wurde meines Wissens bisher von Wissenschaftlern empirisch noch
nicht untersucht. Auch aus der Praxis sind keine derartigen Studien bekannt. Ohne der-
artige Studien ist es schwierig, den in Punkt 18 in der Stellungnahme des Bundesrates
unterbreiteten Vorschlag in die Praxis umzusetzen. Die hierfur erforderlichen, vorwie-
gend empirischen Untersuchungen konnten aber relativ schnell erstellt werden, sofern
eine adaquate Datengrundlage zur Verfugung gestellt wird. Insofern ist der in Punkt 18
des Stellungnahme des Bundesrates unterbreitete Vorschlag diskussionsfahig. Eine
Vorschrift entsprechend § 16 (4) ware in diesem Zusammenhang zweckmalig.

5. Starre Beleihungsgrenzen (§14)
In Anbetracht der Tatsache, dass

- Beleihungswerte im Zeitablauf variieren

- mit unterschiedlicher Sorgfalt und Sachkenntnis geschatzt und von unterschiedli-
chen Instituten mehr oder weniger haufig tberpruft werden und

- Deckungsmassen mehr oder weniger gut diversifiziert sind (Stichwort: ,Klumpen-
risiken®),

ist eine starre Festlegung der Beleihungsgrenze unzweckmaldig. Sinnvoller ware es,
dass die BaFin zur Regelbeleihungsgrenze von 60 % einen institutsspezifischen Zu-
oder Abschlag (z. B. um 5 %) anordnen bzw. zulassen kann. Mit einer solchen Regelung
kdnnten positive Anreize geschaffen werden. Die 60 % entsprechen 6konomisch Ubri-
gens dem Gewichtungsfaktor der BaFin, die 5% dem Zusatzfaktor bei der Berechnung
der Eigenmittelunterlegung.

6. Geographische und objektmaRige Ausweitung

Der deutsche Pfandbrief ist eines der Gebiete, auf denen die deutschen Banken in in-
ternationaler Sicht einen betrachtlichen Wettbewerbsvorsprung besitzen. Eine geogra-
phische und objektmaRige Ausweitung (erstere insbesondere auf die USA, Kanada und
evtl. Japan, letztere auf GroRR-Flugzeuge) ware langfristig winschenswert. Bei Grol3-
Flugzeugen sind Marktwertschatzungen weitaus unproblematischer als bei Immobilien,
weil es sich um homogene Guter handelt, fur die ,weltweit® ein einheitlicher Preis gilt.
Bei Flugzeugen, die seit mehreren Jahren erfolgreich in Gro3-Serien gebaut werden,
durfte das Risiko von Wertschwankungen nicht héher sein als bei etwas riskanteren
Immobilien oder bei Schiffen.

Auch hier ware es sinnvoll, die Einzelheiten durch eine Rechtsverordnung zu regeln.



7. Risikomanagement (§27) und Aufsicht (§3)

Die Anforderungen an das Risikomanagement und die Aufsicht sind hochst sinnvoll und
sollten in Anbetracht der Tatsache, dass die Risiken im Immobilienbereich derzeit be-
reits hoch und in Zukunft héchstwahrscheinlich noch zunehmen werden, in keinster
Weise ,verwassert” werden.

8. Transparenzvorschriften (§28)

Die Transparenzvorschriften des § 28 sind hochst sinnvoll, einschliel3lich der quartals-
weisen Veroffentlichung. In §28 (1) 2 sollte ,Laufzeitstruktur® unbedingt durch ,Restlauf-
zeitstruktur® ersetzt und durch einen Hinweis erganzt werden, dass im Zweifelsfall die
restlichen Zinsbindungsfristen relevant sind.

Die Erganzung von §28 (3) 1 um Angaben zur Risikogewichtung nach Grundsatz | so-
wie zum Rating ist sinnvoll.

Far den Fall, dass die quartalsweise Berichterstattung nicht sofort durchgesetzt werden
kann, sollte sie spatestens ab 2008 gefordert werden.

Richard Stehle



