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Immobilienbewertung

Grundpfandrechte - internationaler Vergleich

auf einen Blick

Fiir kreditgebende Banken stellt das Grundpfandrecht die bedeutendste Kre-
ditsicherheit bei der Berechnung der Eigenkapitalbelastung dar. Eine besonde-
re Rolle hat es fiir die deutschen Pfandbriefbanken, da es die Basis fiir die
Begebung von Hypothekenpfandbriefen darstellt. Bei der internationalen
Immobilienfinanzierung ist es folglich von groBter Bedeutung, die Eignung
von Grundpfandrechten in anderen Staaten zu kennen. Hierzu bietet der
«Runde Tisch Grundpfandrechte” seit rund zehn Jahren wertvolle Informatio-
nen. Die Ergebnisse von rund 250 Schaubildern werden in einem Landerver-
gleich zusammengefasst. Der Autor weist darauf hin, dass sie ein niitzliches
Instrument fiir die erste Einschdtzung darstellen, dem dann aber eine dezidier-

te Analyse zu folgen hat.

Die wichtigste eigenkapitalentlastende
Kreditsicherheit fir Banken ist das
Grundpfandrecht. Noch bedeutender
sind Grundpfandrechte fiir Pfandbrief-
banken, denn sie bilden die Grundlage
der Hypothekenpfandbriefe. Seitdem
fir die damaligen Hypothekenbanken
das Auslandsgeschaft zuldssig wurde,
hat der vdp die Eignung von Grund-
pfandrechten in anderen Landern und
die Besonderheiten, die dabei zu beach-
ten sind, untersucht.

Als die Zahl der Lander, mit denen sich
die Mitglieder des vdp befassen, stieg,
entstand aber auch ein Bedarf dafir, die
Informationen zu den Grundpfandrech-
ten in verschiedenen Rechtsordnungen
vergleichbar zu machen und direkt ge-
geniiber stellen zu kdnnen. Dies ist mit
der erforderlichen Qualitdt nur maglich,
wenn Experten aus den jeweiligen
Rechtsordnungen mitwirken und jeweils
mit Kompetenz die Antworten fir ihr
Land geben.

Haufig wird versucht, vergleichbare In-
formationen in Umfragen zu ermitteln;
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dies scheitert regelmaBig, weil die Aus-
kunftspersonen die Fragen vor dem Hin-
tergrund ihrer unterschiedlichen Rechts-
ordnungen und Traditionen ganz ver-
schieden verstehen und trotz gleichen
Wortlautes nicht auf das Gleiche ant-
worten. Der vdp hat daher erstmals 2005
Experten aus zunachst zwolf Landern
eingeladen, im Austausch die Materien
und Einzelfragen so zu definieren, dass
fuir alle eine sinnvolle Antwort méglich
ist und die Fragen identisch verstanden
werden.

140 Schaubilder fiir
37 Rechtsordnungen

Seit den Anfiangen des Runden Tisches
vor rund zehn Jahren haben Experten
aus 37 Rechtsordnungen in jahrlich zwei
Workshops knapp 140 Schaubilder mit
jeweils einer Frage und fiir alle Rechts-
ordnungen einheitlichen standardisierten
Antworten erarbeitet, mit denen sich die
wichtigsten Merkmale der Immobiliensi-
cherheiten vergleichend erfassen lassen.

Hinzu kommen fast 70 Schaubilder zu
besonderen Fragen der grundstiicksglei-
chen Rechte, bei denen jeweils noch das
Verhaltnis von Eigentiimer und Inhaber
des Rechtes (bei Baurechten) und zwi-
schen den Miteigentiimern (bei Woh-
nungseigentum) zu beachten ist.

Weitere Schaubilder zu den Besonderhei-
ten der Verwendung von Zweckgesell-
schaften (SPVs) und dem Vollstreckungs-
schutz bei selbstgenutzten Eigenheimen
sind in der Entwicklung, sodass der Run-
de Tisch bis heute insgesamt etwa 250

Ubersichten erstellt hat und regelmaBig
aktualisiert.

Die Zusammenfiihrung aller Informatio-
nen aus den beteiligten Rechtsordnun-
gen gibt einen Uberblick zu jeweils einer
bestimmten Frage. Die Informationen
werden zu diesem Zweck weiter veredelt:
In einem Bewertungssystem erhalt jede
Frage eine Punktzahl fiir ihre Bedeutung
und jede Antwort fiir ihre Qualitat. Die
Addition zu einem Zahlenwert macht die
Ausgestaltung verschiedener nationaler
Grundpfandrechte vergleichbar. Das
System ist leicht nachvollziehbar und
Uberpriifbar.

Gewichtung aus vier
Perspektiven

Je nach der Perspektive, die man zu einer
bestimmten Fragestellung einnimmt, wird
die Qualitat einer Regelung verschieden
beurteilt. So mag es aus Sicht einer Bank
das Beste sein, die Vollstreckung so effizi-
ent und schnell wie mdglich betreiben zu
kdénnen; ein Verbraucher oder auch ein
Eigentlimer gewerblicher Immobilien
wird es fiir wichtiger halten, vor einer
allzu schnellen oder sogar ungerechtfer-
tigten Vollstreckung geschiitzt zu sein
und Rechtsmittel gegen den Verlust sei-
nes Eigentums zu haben.

Daher werden alle Fragen und Antworten
nicht nur einmal, sondern aus vier Pers-
pektiven gewichtet:

1. Vollstreckung des Grundpfandrechtes,

2. flexible Verwendung des Grundpfand-
rechtes,

3. Schutz des Eigentiimers und
4. Sicht des Gesetzgebers.

In den Workshops des Runden Tisches
Grundpfandrechte ist fiir jede Frage, jede
Antwort und alle vier Perspektiven jeweils
eine Punktzahl festgelegt worden. Andert
der Runde Tisch Grundpfandrechte eine
Frage oder Antwort, werden anschlieBend
auch diese Punktzahlen tberpriift.
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Dabei wird darauf geachtet, dass die
Festlegung der Inhalte und ihre Bewer-
tung getrennt vorgenommen werden.
Ebenso wird darauf geachtet, dass die
Festlegung der Gewichtung der Frage-
stellung und der Qualitat der Antwort
getrennt werden. Die Bedeutung einer
Fragestellung wird in einer Punktzahl
von 0 bis 5 ausgedriickt.

Wenn eine Frage 0 Punkte erhalt, so ist
sie vielleicht in der einen Perspektive
ohne Auswirkung, kann jedoch aus einer
anderen Perspektive hochst wichtig sein.
Auch kann sie von hohem systemati-
schem Interesse fiir das Gesamtverstand-
nis sein, wirkt sich aber alleine nur ge-
ring aus.

Werden die Punktzahl der Bedeutung
jeder Frage (von 0 bis 5) jeweils mit der
Bewertung der Antwort (von 0 bis 10)
multipliziert und die Werte eines Landes
flr alle Fragen addiert, so ergeben sich
vier Werte, die eine Einschatzung der
Qualitat der rechtlichen Regelung fiir
den beurteilten Typ des Grundpfand-
rechtes erlauben.

Dabei wird auch berticksichtigt, dass die
Gewichtung der verschiedenen vom
Runden Tisch behandelten Fragenkom-
plexe stabil ist. So werden die Schaubil-
der zu den eher grundsatzlichen Fragen
des Rechtscharakters (5 Schaubilder) nur
mit einem Prozent gewichtet, dagegen
die Kapitel

e Publizititserfordernisse (Grundbuch)
mit 26 Schaubildern zu 25 Prozent,

® Vollstreckung mit 46 Charts zu 25
Prozent,

e Insolvenz (Stellung des Grundpfand-
rechtes in Insolvenzverfahren) mit 23
Charts zu 25 Prozent

® und die beiden Kapitel Akzessorietats-
wirkungen mit 21 Charts und Prakti-
sche Anwendungsmdoglichkeiten mit
15 Charts, die beide die Frage der
Flexibilitat aus zwei Blickwinkeln
(rechtliche Wirkung und praktische
Anwendungsfille) betrachten, jeweils
mit 12 Prozent, insgesamt also 24
Prozent.

Perspektive Bank/Verwertung

Diese Aufteilung wurde erst jlingst bei
der Weiterentwicklung des Systems im
November 2015 eingefiihrt und festge-
legt. Was sind nun die Ergebnisse fiir die
einzelnen Linder?

Abbildung 1: Bank/Verwertung
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Diese Perspektive zeigt, was eine Bank-
aufsicht, die die Soliditat der Bank beur-
teilt oder auch das Risikomanagement
am wichtigsten finden mag.

Wie tragt die jeweilige rechtliche Losung
dazu bei, dass der Inhaber eines Grund-
pfandrechtes sein Recht durch Verwer-
tung der Grundstiicksicherheit schnell
realisieren kann und den Erl6s entspre-
chend seinem Rang erhilt (Abbildung 1)?

Vorangestellt ist - wie auch bei allen
folgenden Ubersichten - ein Maximal-
wert, die Summe aller zu vergebenden
Punkte. Faktisch ist er nicht erreichbar,
denn dazu miissten zum Teil wider-
spriichliche Antworten gegeben werden.
Zudem beriicksichtigt jedes Rechtssystem
ja auch andere Interessen, wie sie in den
folgenden Schaubildern erfasst werden.
Die Rechtsordnungen sind in alphabeti-
scher Reihenfolge, getrennt nach EU-
Mitgliedern und anderen Staaten, aufge-
fiihrt. Der Durchschnitt der erzielten
Punktzahlen ist mit einer roten Linie
markiert und ermdglicht so eine Ein-
schatzung. Eine griine Linie zeigt den
Durchschnitt der EU-Mitgliedsstaaten,
die natiirlich fiir Uberlegungen zu Rege-
lungen auf EU-Ebene von besonderem
Interesse sind. Denn die einzigen EU-
Mitgliedsstaaten, die beim Runden Tisch
Grundpfandrechte bisher noch nicht
vertreten sind, sind Bulgarien, Malta und
Zypern.

Der Vergleich macht deutlich, dass die
deutschen Regelungen eine effektive
Vollstreckung ermdglichen. Nur das nor-
wegische Rechtssystem erreicht hohere
Punktzahlen, die aber mit einer starken
Konzentration der Rechtsbehelfe erkauft
sind. Andere skandinavische Lander wie
Danemark und Schweden befinden sich

ebenfalls in der vorderen Gruppe, ebenso
Schottland, England und die Schweiz.

Deutsche Regelungen erlauben
effektive Vollstreckung

Bosnien-Herzegowina hat in der letzten
Zeit viele rechtliche Losungen gewahlt,
die den deutschen recht dhnlich sind und
erreicht nun ebenfalls eine sehr hohe
Punktzahl; das ist fiir die Stiftung fiir
Internationale Rechtliche Zusammenar-
beit (IRZ-Stiftung), die im Auftrag des
Bundesministeriums der Justiz die
Rechtsentwicklung dort kontinuierlich
unterstiitzt, natiirlich von hohem Inter-
esse, zeigt es doch auch den Erfolg dieser
internationalen rechtlichen Zusammen-
arbeit.

Am anderen Ende des Spektrums liegen
der US-Bundesstaat Illinois, Polen,
Frankreich und Belgien. In all diesen
Landern beachten vor allem insolvenz-
rechtliche Regelungen die Interessen
des Grundpfandrechtsgldubigers nicht
wie anderswo und erlauben zeitliche
Verzogerungen bei dessen Befriedigung.
Irland hat in der Folge der Finanzkrise
neue umfassende Regelungen einge-
flihrt, um Zwangsvollstreckungen zu
vermeiden und ist auch in dieser Grup-
pe zu finden.

Die Perspektive Bank/Vollstreckung ist
auch deshalb von besonderer Bedeutung,
weil diese Ergebnisse fiir das LGD-Gra-
ding (Ermittlung des loss given default
flir auslandische Grundpfandrechte fiir
den fortgeschrittenen Ansatz) der vdp
Expertise GmbH herangezogen werden.
Gemeinsam mit einigen anderen Fakto-
ren bestimmen sie also, in welchem Um-
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Abbildung 2: Eigentiimer
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fang Banken, die am LGDF-Grading teil-
nehmen, Eigenkapital fiir Finanzierun-
gen, die mit Grundpfandrechten in
diesen Landern gesichert sind, einsetzen
missen.

Perspektive ,Eigentiimer”

Eine fast entgegengesetzte Sichtweise
zeigt die Perspektive ,Eigentlimer". Der
Eigentiimer ist nicht daran interessiert,
dass schnell verwertet wird. Er muss
wollen, dass seine Rechte stets gewahrt
bleiben und das Vollstreckungs- und das
Insolvenzverfahren ihm die Moglichkeit
bieten, sie wahrzunehmen. Muss diese
Perspektive nicht entgegengesetzte Er-
gebnisse zeigen?

Die aggregierte Perspektive zeigt etwas
anderes. Das deutsche Rechtssystem liegt
auch bei der Berlicksichtigung der Inter-
essen des Eigentiimers des mit einer

Grundschuld belasteten Grundstiickes
neben Estland am obersten Ende des
Spektrums. Wie kann es zu diesem Er-
gebnis kommen? Zum einen bericksich-
tigt der Runde Tisch Grundpfandrechte
stets nur die Wahrnehmung berechtigter
Interessen, auch bei der Sicht des Eigen-
tlimers also die Durchsetzbarkeit seiner
Rechtsposition, nicht aber Mdglichkeiten
der Obstruktion. AuBerdem flieBen, wie
oben dargestellt, auch die Interessen des
Eigentiimers an der Sicherheit des
Grundbuches, sowie den Moglichkeiten,
die ihm die flexible Verwendung des
Grundpfandrechtes gibt und so weiter
ein (Abbildung 2).

Vor allem aber zeigt sich, dass das
Zwangsversteigerungsgesetz und die
Insolvenzordnung in Deutschland einen
gelungenen Interessenausgleich formu-
lieren und meist angemessene Losungen,
die allen Seiten eine gewisse Vorherseh-
barkeit bieten, liefern. In einigen ande-

Abbildung 3: Bank/Verwendbarkeit
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ren Rechtsordnungen bleiben Fragen, bei
denen eben nur schwer vorhersehbar ist,
ob die Interessen beider Seiten gewahrt
werden. Das kann aus keiner Perspektive
zu guten Punktzahlen fiihren. Dies gilt
zum Beispiel fiir die in Irland neu gefun-
denen Losungen; weitere Erfahrungen
damit mogen spater zu Verbesserungen
fiihren. Aber auch in Belgien zeigt die
Beurteilung, dass die weitgehenden Ge-
staltungsmoglichkeiten der Gerichte dem
Eigentlimer nicht zwingend zugutekom-
men muissen.

Interessant ist auch, dass sich bei der
Eigentiimersicht der Durchschnitt der
EU-Lander von dem aller beteiligten
Rechtsordnungen starker abhebt als bei
den anderen Perspektiven. Vielleicht
zeigt sich hier doch eine insgesamt et-
was hohere Regelungsqualitat.

Perspektive Bank/
Verwendbarkeit

Hier geht es darum, wieweit die jeweili-
gen Losungen es ermdglichen, ein
Grundpfandrecht flexibel fiir verschiede-
ne Forderungen einzusetzen. Das kann
fiir die Bank wie fiir den Eigentiimer
erhebliche Kosten und auch Zeit sparen
und ermdglicht die Entwicklung neuer
Finanzierungskonzepte. Dies ist auch fiir
den Eigentiimer, von dessen Zustimmung
die flexible Verwendung meist abhangig
ist, von groBer Bedeutung. Diese Pers-
pektive erfasst indessen exklusiv die
Bedeutung der Flexibilitat aus Sicht des
Kreditgebers (Abbildung 3).

Das Schaubild macht deutlich, dass die
Jhicht akzessorischen” Grundpfandrech-
te, die die Trennung von Darlehensforde-
rung und Grundpfandrecht vorsehen und
diese beiden Rechtsbeziehungen tber
eine verdnderbare Sicherungsvereinba-
rung von Bank und Eigentlimer verkniip-
fen, entscheidende Vorteile bieten. Noch
vor Deutschland liegen Estland und Bos-
nien-Herzegowina, die beide das deut-
sche Konzept der Grundschuld tGibernom-
men haben. Ebenso befinden sich der
Schweizer Schuldbrief vorne wie auch
das bei gewerblichen Finanzierungen
eingesetzte Grundpfandrecht Norwegens
und der danische ejerpantebrey, die alle
eine vertraglich veranderbare Akzes-
sorietat kennen.

Perspektive ,Gesetzgeber"

Der Gesetzgeber darf die Interessen kei-
ner der beteiligten Parteien bevorzugen.
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Zusatzlich muss er beriicksichtigen, dass
auch nachrangig gesicherte und ungesi-
cherte Glaubiger ein Interesse an der
Befriedigung aus dem Grundstiick haben
konnen, das angemessen geschiitzt wer-
den muss. Die Interessen der Bank und
des Eigentiimers flieBen daher zusam-
men mit den Interessen dieser dritten
Parteien in die Perspektive ,Gesetzgeber”
ein, die bewertet, ob die rechtliche L6-
sung einen angemessenen Interessenaus-
gleich bietet (Abbildung 4).

Hier zeigt sich, dass der deutsche Gesetz-
geber seit langem auf diesen Interessen-
ausgleich besonderen Wert legt und
auch die Dritten nicht vergisst. Zudem
bietet die Dichte der gesetzlichen Rege-
lungen und der Rechtsprechung eine
hohe Sicherheit. England, Schottland,
Schweden, Norwegen und die Schweiz
haben dhnliche Punktzahlen.

Wem vier Zahlen fiir eine Rechtsord-
nung immer noch zu viel sind, der mag
das Saulendiagramm mit der Gesamtad-
dition aller Punkte der anderen vier
Charts bevorzugen. Hier ist fiir jede
Rechtsordnung ein Gesamtwert abge-
tragen. Die Grundschuld des deutschen
Rechtskreises liegt hier an der Spitze.
Sie bietet eben in vielen Aspekten Vor-
teile (Abbildung 5).

Gesamtaddition

Die Schaubilder fassen die umfangrei-
chen Ergebnisse des Runden Tisches
Grundpfandrechte in klaren Ubersichten
zusammen und bieten schnelle verstand-
liche Ergebnisse. Fir die Quantifizierung
juristischer Sachverhalte gibt es nur
wenige andere Systeme, die ein dhnliches

Abbildung 4: Gesetzgeber
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Abbildung 5: Gesamtaddition aller Punkte
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Niveau der inhaltlichen Durchdringung
ebenso wie der einfachen zusammenfas-
senden Darstellung erreichen.

Daher finden die Sdulendiagramme des
Runden Tisches bei Diskussionen auch
stets besondere Beachtung. Sie stehen
den Experten des Runden Tisches

Grundpfandrechte zur Verfligung, die
sie in der Wissenschaft und in ihren
Heimatlandern verwenden. Auch fiir das
internationale Geschaft von Kreditinsti-
tuten sind sie ein niitzliches Instrument
fiir eine erste Einschatzung, der dann
aber natiirlich eine dezidierte Analyse
folgen muss. —
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