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KOMMENTAR

Innovation aus Luxemburg

VON KAl JOHANNSEN

Die in Luxemburg anséssigen Ban-
ken-Téchter deutscher Provenienz
haben es gewiss nicht leicht. Denn sie
stehen unter permanentem Druck,
ihre Existenz zu rechtfertigen, da
diese von der Mutter in Deutschland
nur allzu hiufig und gern hinterfragt
wird. Dabei bietet das Gro3herzog-
tum eine Reihe entscheidender Vor-
teile, wie die neuerliche Innovation
im Bereich der Covered Bonds aus
dem Nachbarland zeigt.

Aus Luxemburg konnen Hypothe-
kenpfandbriefe emittiert werden, die
selbst wiederum auf einem Dec-
kungsstock von Hypothekenpfand-
briefen beruhen. Dafiir brauchten die
Luxemburger keine Gesetzesidnde-
rung. Das Gesetz ist in dem relevan-
ten Punkt unverdndert. In Deutsch-
land war die Indeckungnahme von
Pfandbriefen auch mal angedacht,
wurde aber wegen einer befiirchte-
ten Volumenexplosion nicht umge-
setzt.

Die Struktur des Hypotheken-
pfandbriefes nach luxemburgischem
Recht bietet Emittenten und Investo-
ren entscheidende Vorteile. 100%
der Assets des Deckungsstocks verfii-
gen liber externe Ratings. Diese ho-
here Transparenz und Qualitét diirf-
ten die Investoren sicherlich zu
schétzen wissen. Dem Emittenten
wird eine leichtere geografische

Diversifikation ermdglicht, als dies
bei einem origindren Hypothekar-
portfolio zu realisieren ist. Parallel
verfiigt der Emittent {iber einen
leicht handelbaren Deckungsstock,
was dem Aktiv-Passiv-Management
entgegenkommt.

Ein entscheidender Vorzug fiir die
emittierenden Hé&user besteht auch
darin, auf Marktphasen antizyklisch
reagieren zu konnen. Die in Luxem-
burg anséssigen Adressen sind in der
Lage, in giinstigen Marktsituationen
Covered Bonds zu kaufen und diese
Titel in einen ordentlichen Dec-
kungsstock aufzunehmen, um sie zu
einem spéteren Zeitpunkt via Cover-
ed Bond zu refinanzieren. Volumen-
aufblahungen sind dabei rein statisti-
scher Art. Das originire Hypothekar-
portfolio bleibt unverdndert. Denn
die gekauften Covered Bonds ver-
schwinden effektiv vom Markt und
werden im Deckungsstock aufge-
nommen. Fiir dieses Volumen ent-
steht in entsprechendem Umfang ein
Lettre de Gage Hypothécaire.

Die vorteilhafte Struktur des lu-
xemburgischen Hypothekenpfand-
briefes konnte auf europdischer
Bithne durchaus Nachahmer finden.
Das waire fiir die haufig kritisierten
Vorstofle aus Luxemburg keine Pre-
miere.
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