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ETABLIERTES SICHERHEITSKONZEPT DES PFANDBRIEFS GARANTIERT
RESILIENZ UND QUALITATSFUHRERSCHAFT

Der Pfandbrief ist sicherlich ein, wenn nicht das deutsche Kapitalmarkt-Vorzeigeprodukt.
Das stellt er auch aktuell wieder unter Beweis, indem er den vielfdltigen Herausforderun-
gen erfolgreich trotzt. Der Autor lobt entsprechend, pflichtgemaB zwar, aber dennoch ab-
solut zu Recht, die Stabilitdt und Resilienz des Pfandbriefs und freut sich Uber wieder an-
ziehende Volumina. Doch er macht auch Gefahren aus, auf die er explizit hinweist: Mit
Blick auf die immer komplexer und aufwendiger werdenden requlatorischen Vorschriften
flirchtet der Autor, dass der Pfandbrief seinen Refinanzierungsvorteil einbliBen kénnte. Er
prangert auch die harte Umsetzung in Deutschland an, die einen Wettbewerbsnachteil ge-
genuber Emissionen in anderen europdischen Jurisdiktionen bedeutet. Der Autor fordert
daher ein Regulierungsmoratorium, wahrendessen die Vorschrften Uberprift, Uberarbeitet
und wo moglich verschlankt werden. Immerhin erfillt der Pfandbrief auch hochste Sicher-

heitsanspriiche und gelte Investoren als Substitut zu deutschen Staatsanleihen.

Red.

Es wirde den Platz dieses Artikels spren-
gen, wollte man alle politischen oder 6ko-
nomischen, globalen oder europdischen
Krisen der vergangenen 15 Jahre auffiih-
ren, in denen der deutsche Pfandbrief sei-
ne Stabilitdt eindrucksvoll unter Beweis
gestellt hat. Als jlngste in der langen Rei-
he dieser Belastungsproben wirkt die mo-
mentane Schwiche des internationalen
Immobilienmarkts.

Wie erwartet meistert der Pfandbrief auch
dieses Mal wieder hervorragend die Belas-
tungen. Die Spreads fast aller Pfandbriefe
sind stabil geblieben und die Nachfrage
nach Pfandbriefen war und ist stark. Trotz
eines schwierigen Umfelds mit rasant ge-
stiegenen Zinsen als Folge einer zu spéten
geldpolitischen Wende, in der Konsequenz
nachgebenden Immobilienpreisen, einer
schwdcheren Nachfrage nach entspre-
chenden Finanzierungen, geopolitischen
Belastungen sowie einem schwachen wirt-
schaftlichen Umfeld wuchs 2023 der
Pfandbriefumlauf und das Emissionsvolu-
men bewegte sich auf dem hohen Niveau
des Jahres 2021. Der Pfandbrief wurde er-
neut seiner Rolle als Ankerprodukt fir
langfristige Liquiditat gerecht.

DER AUTOR

JENS TOLCKMITT

Hauptgeschaftsfuhrer,
Verband deutscher Pfand-
briefbanken (vdp), Berlin

Das Erfolgskonzept des Pfandbriefs besteht
in seinen erstklassigen Produkteigenschaf-
ten, verankert in einem gesetzlichen Rah-
men, der weltweit als Benchmark fiir ver-
gleichbare Produkte gelten darf. Seine
Stabilitdt, sein Refinanzierungsvorteil und
seine Verfligbarkeit auch in turbulenten
Zeiten sind das Ergebnis jahrzehntelanger
Arbeit vieler Beteiligter an der standigen
Weiterentwicklung dieses Rahmens. Dass
uber ihn langfristige Refinanzierung auch
in schwierigen Zeiten mdglich ist, beruht
auf dem Vertrauen, das Investoren dem
Pfandbrief und seinen gesetzlich kodifizier-
ten Sicherungsmechanismen schenken.

Warum schlagt sich der Pfandbrief so gut?

Ein stringenter und entlang der Interessen
der Anleger permanent weiterentwickelter
Rechtsrahmen liegt grundsatzlich im ge-
meinsamen Interesse von Emittenten, Ge-
setzgeber, Aufsicht und Investoren. In der
langen Geschichte des Pfandbriefs hatten
regelmaBige Novellen von Pfandbrief- und
(friiher) Hypothekenbankgesetz einschlieB-
lich der entsprechenden Verordnungen im-
mer das Ziel, die Sicherheit des Produkts
dem sich verdndernden Umfeld und den
sich dndernden Bedirfnissen der Investo-
ren anzupassen.

Die lange Tradition gepaart mit diesem
Willen zur Innovation hatte zur Konse-
quenz, dass der Pfandbrief flir Investoren
und Emittenten gleichermaBen attraktiv
geblieben ist - flr Investoren als stabiles
Investment, flir Emittenten als stabiles und
trotz des erheblichen Regulierungsauf-
wands kosteneffizientes Refinanzierungs-
instrument. Das ist auch der Anspruch fir

die Zukunft! Das Produkt modern, sicher,
zugleich aber auch betriebswirtschaftlich
sinnvoll nutzbar zu halten, daflir setzen sich
die Pfandbriefbanken und ihr Verband seit
mehr als 70 Jahren mit groBem Erfolg ein.

Guter Start ins neue Jahr

Der Erfolg des Pfandbriefs zeigte sich im
durchaus als schwierig zu bezeichnenden
Jahr 2023 eindrucksvoll in Zahlen. Erstmals
seit 2014 stieg das Volumen ausstehender
Pfandbriefe wieder auf knapp Uber 400
Milliarden Euro. Der Markt fir Hypothe-
kenpfandbriefe wachst wie die Zahl seiner
Emittenten seit 2014 stetig.

Der Pfandbriefmarkt hat den viel zu spaten
Riickzug der Europdischen Zentralbank aus
ihren Ankaufprogrammen erfolgreich ge-
meistert. Kaum normalisierten sich in der
Folge die Spreads in einem vollig verzerr-
ten Markt wieder, traten an die Stelle der
EZB auch wieder Real-Money-Investoren,
die Pfandbriefe und andere Covered Bonds
in ihre Portfolios aufnahmen. Hinzu kam,
dass durch die massiven Zinserhohungen
der EZB wieder attraktive Renditen mit
Pfandbriefen zu erzielen waren.

Gut ist der Pfandbriefmarkt auch in das
neue Jahr gestartet. So wurden bis Ende
Mai 2024 von den vdp-Mitgliedsinstituten
Pfandbriefe im Volumen von 30,1 Milliar-
den Euro emittiert, das ist noch einmal ein
Plus von 10 Prozent gegeniliber dem auch
schon starken Vorjahreszeitraum. Erfreu-
lich ist auch das steigende Interesse an der
Begebung Griiner und Sozialer Pfandbriefe,
mittlerweile gibt es sie von 14 Emittenten.
Ihr Anteil an den groBvolumigen Bench-
mark-Anleihen mit einem Volumen von
500 Millionen Euro und mehr liegt inzwi-
schen bei rund 20 Prozent.

Das gute Standing des Pfandbriefs zeigt
sich auch an der hohen Zahl der Kreditins-
titute, die den Pfandbrief flir sich als lang-
fristiges Refinanzierungsinstrument nut-
zen. So verfligen momentan 84 Institute
von der BaFin Uber die Erlaubnis zum Be-
treiben des Pfandbriefgeschafts. Warum
entscheiden sie sich dafur? Weil er den
Funding-Mix jedes Instituts diversifiziert
und auch in schwierigen Marktphasen ei-
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nen stabilen Zugang zu langfristiger Liqui-
ditdt gewahrleistet.

Kern der Pfandbriefsicherheit ist das Vor-
recht der Pfandbriefgldubiger im Falle einer
Insolvenz des emittierenden Instituts. Die
Deckungsmassen und die dazugehorigen
Pfandbriefe werden im Falle einer Insol-
venz der Bank nicht Teil von deren Insol-
venzmasse, sondern bilden jeweils fir jede
Pfandbriefart getrennt ein ,insolvenzfreies
Vermogen" der betroffenen Pfandbrief-
bank. Diese Vermdgen werden im Falle der
Insolvenz von einem ,Sachwalter” verwal-
tet, der hierbei auch den Zugriff auf die
Uberdeckung haben wirde. Nur wenn
nicht die gesamte Deckungsmasse fir die
Bedienung der Pfandbriefe erforderlich ist,
konnten Teile davon an den Insolvenzver-
walter der Bank Ubertragen werden.

Die Funktion des von der BaFin im Falle der
Insolvenz der Bank zu ernennenden und im
Interesse der Pfandbriefinvestoren han-
delnden Sachwalters wurde schon im Hy-
pothekenbankgesetz im Jahr 2004 veran-
kert. Zur Erflllung seiner Aufgabe einer
geordneten Bedienung der Pfandbriefglau-
biger wurden ihm gesetzlich unterschied-
liche Wege der Liquiditatsbeschaffung er-
offnet. Dazu gehdrt auch die zuletzt
eingefiihrte Mdoglichkeit der zeitlich be-
grenzten Laufzeitverlangerung von Pfand-
briefen, die nur durch den Sachwalter als
Ultima Ratio fallbezogen zu aktivieren ist.

Bewahrtes Konzept
Beleihungswertermittlung

In der aktuellen Schwéachephase des Im-
mobilienmarktes von besonderer Bedeu-
tung ist das langfristig orientierte Konzept
des Beleihungswerts als Grundlage fir die
Deckungsfahigkeit im Hypothekenpfand-
brief. Mit dem Beleihungswert findet ein
extrem konservatives Wertkonzept Anwen-
dung, das in grundsatzlich allen Marktpha-
sen stabil bleibt. Auf dem Hohepunkt des
Immobilienbooms betrug der Beleihungs-
wert teilweise gerade noch 40 Prozent des
Marktwerts einer finanzierten Immobilie.
Und von ihm durften nur 60 Prozent tber
den Pfandbrief refinanziert werden.

Der dadurch entstehende Puffereffekt ist
offensichtlich. Er hilft zum einen, zyklische
Spitzen im Markt abzufedern, und zum an-
deren verhindert er negative Ubertreibun-
gen in Marktphasen, in denen keine echten
Transaktionen erfolgen. Dieses grundsatzli-
che Konzept eines langfristig nachhaltigen
Wertansatzes ist ein adaquates Risikosteu-
erungsinstrument, um Marktschwankun-
gen beherrschbar zu machen.

Dariiber hinaus halten die Pfandbriefban-
ken hohe Uberdeckungen in ihren De-
ckungsmassen vor. Ende Marz dieses Jahres
standen bei unseren vdp-Mitgliedsinstitu-
ten nominal 264 Milliarden Euro an aus-
stehenden Hypothekenpfandbriefen fast
361 Milliarden Euro an Deckungsmassen
gegenuber. Die Uberdeckungsquote belief
sich zum Stichtag auf 36,7 Prozent. Die
hohe Uberdeckung ist auch fir die Beurtei-
lung der Ratingagenturen von groBer Be-
deutung. Sie verlangen zur Vergabe von
Top-Bonitatsnoten grundsatzlich deutlich
mehr als die Vorhaltung der gesetzlichen
nennwertigen und barwertigen Uberde-
ckung in Hohe von jeweils 2 Prozent fir
Hypothekenpfandbriefe und 6ffentliche
Pfandbriefe.

Hdochste Sicherheitsanspriiche erfiillt

Mit den vorgenannten etablierten und be-
wahrten Eckpfeilern erflllt der Pfandbrief
auch hochste Sicherheitsanspriiche. Nicht
umsonst gilt er Investoren als Substitut zu
deutschen Staatsanleihen. Auch nach der
Umsetzung der EU-Covered-Bond-Richtli-
nie verfligt der Pfandbrief an vielen Stellen
tber detailliertere und klarere Mechanis-
men als Covered-Bond-Konzepte in ande-
ren Jurisdiktionen. Innerhalb der Familie
der Covered Bonds hat der deutsche
Pfandbrief damit die Qualitatsfiihrerschaft
inne und stellt unverdndert die Benchmark
innerhalb dieser Assetklasse dar.

Zur Wahrheit gehort allerdings auch: Die
erreichte Qualitatsfihrerschaft hat einen
nicht zu unterschatzenden Preis: Auf Sei-
ten der Kreditinstitute ist die Emission von
Pfandbriefen mittlerweile mit einem sehr
hohen regulatorischen Aufwand und ent-
sprechenden Kosten verbunden. Seit Jah-
ren ist zu beobachten, dass Regulierung
und Aufsicht ganz allgemein immer auf-
wendiger und komplexer, inhaltlich dabei
aber nicht notwendigerweise besser wer-
den. Die Sinnhaftigkeit immer weiterer Re-
gulierungsschritte erschlieBt sich heute
nicht mehr unmittelbar. Und die Frage, ob
es vielleicht minimalinvasivere Wege zum
angestrebten aufsichtlichen Ziel gibt, bleibt
allzu hdufig unterbelichtet. Das gilt leider
zunehmend auch fir den Pfandbrief: Wir
nahern uns angesichts des erreichten Re-
gulierungsniveaus einem Zustand, bei dem
die betriebswirtschaftliche Sinnhaftigkeit
und Tragféhigkeit des Produkts in Frage
steht und seine relative Attraktivitat im
Vergleich zu anderen Kapitalmarktproduk-
ten leidet.

Am Ende muss sich der regulatorische und
administrative Aufwand fiir den Pfandbrief

durch seinen Refinanzierungsvorteil wirt-
schaftlich rechnen. Dieser Vorteil droht je-
doch zu schwinden. Je strikter, aufwendi-
ger und komplexer Regulierung wird, ohne
den Betroffenen - Pfandbriefemittenten
ebenso wie Investoren - einen erkennbaren
Mehrwert zu bieten, umso groBer der An-
reiz, andere Produkte wie zum Beispiel Co-
vered Bonds jenseits des Gold-Standards,
den der Pfandbrief verkérpert, zu nutzen.

So wichtig solche ergdnzenden Refinanzie-
rungsprodukte sind, es ware ein Irrweg, den
Pfandbrief requlatorisch zu Uberfrachten,
denn er stellt in seiner heutigen, allseits als
hochgradig sicher wahrgenommenen Ge-
stalt nicht einfach nur ein effizientes Refi-
nanzierungsinstrument fir die Pfandbrief-
banken dar. Er stabilisiert dariiber hinaus als
Liquiditatsanker flr Kreditinstitute und sta-
biles Investment flr sicherheitsorientierte
Investoren das Finanzsystem insgesamt.
Dies hat er in den zahlreichen Krisen der
vergangenen Jahre konsequent unter Be-
weis gestellt. Und es war die Grundlage des
weltweiten Erfolgs des ihm zugrunde lie-
genden Konzepts spatestens nach der Fi-
nanzkrise des Jahres 2008.

Nicht zuletzt stellt der Pfandbrief auch die
Basis flir die so erfolgreiche deutsche
Langfrist- und Festzinskultur flr die Finan-
zierung des deutschen Immobilienmarktes
dar. Vereinfacht ausgedriickt: Ohne lang-
fristige Refinanzierung durch den Pfand-
brief keine langfristigen Zinsfestschreibun-
gen bei gleichzeitiger hoher Fristen-
kongruenz im Bankensystem.

Nutzung muss sich rechnen

Der Pfandbrief muss in der Lage sein, sich
kontinuierlich und erfolgreich im Wettbe-
werb mit Covered Bonds aus anderen Ju-
risdiktionen und auch mit anderen Refi-
nanzierungsinstrumenten behaupten zu
konnen. Er muss sich auch im Funding-Mix
von Kreditinstituten als bevorzugtes und
glinstigstes Mittel flr die Generierung
langfristiger  Refinanzierungsmittel  be-
haupten kdnnen. Es hilft nichts, wenn
Deutschland Uber die besten und sichers-
ten gedeckten Schuldverschreibungen ver-
flgt, sich deren Nutzung aber dank immer
komplexer werdendem Regulierungsrah-
men nicht mehr rechnet.

Uberbordende Belastungen - und daraus
resultierend mdogliche Entlastungen - fir
den Pfandbrief gibt es heute bereits zahl-
reich. Und es drohen mehr zu werden. Es
ist unverstandlich, dass sachgerechte Er-
leichterungen, die anderen europaischen
Emittenten durch ihre Aufsicht zugestan-
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den werden, deutschen Instituten nicht er-
moglicht werden. Ein Beispiel: die Nicht-
berlicksichtigung der mdglichen Lauf-
zeitverlangerungsoption von Pfandbriefen
durch den Sachwalter bei den Anforderun-
gen an die Liquiditatsvorhaltung an die
Deckungsmasse. Anders als in einer Viel-
zahl anderer EU-Staaten Gblich und durch
die Covered-Bond-Richtlinie erlaubt, wur-
de in Deutschland die vorgesehene Varian-
te, bei einer mdglichen Falligkeitsverschie-
bung den Kapitalbetrag auf Grundlage des
letzten Falligkeitstermins zu berechnen,
nicht umgesetzt.

Dadurch entstehen den deutschen Pfand-
briefoanken hohe Belastungen, da die no-
tigen liquiden Aktiva an anderer Stelle
nicht mehr zur Verfligung stehen. In ande-
ren EU-Ldndern sind bei der Berechnung
des Liquiditatspuffers der ndchsten 180
Tage nur die Zinsen und eventuell Verbind-
lichkeiten aus Derivaten zu beriicksichti-
gen, sodass die Liquiditatshaltekosten sehr
viel niedriger ausfallen. Hinzu kommen
Anforderungen an die Héhe des Liquidi-
tatspuffers, die in der taglichen Praxis der
deutschen Aufsicht weit Gber das von EU-
Richtlinie und deutschem Pfandbriefgesetz
vorgesehene MaB3 von 180 Tagen hinaus-
gehen.

Des Weiteren sind bei den Transparenzan-
forderungen teilweise die Reportingver-
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pflichtungen gegentiber der BaFin zu um-
fangreich, zu detailliert und zu komplex
ausgefallen. So stellen die nach §27a
PfandBG zu erstellenden vierteljahrlichen
Meldungen einen hohen birokratischen
Aufwand dar, den es in keinem anderen
Covered-Bond-Gesetz in Europa gibt - und
dessen Nutzen im Unklaren bleibt.

Auch die durch die Erweiterung der Trans-
parenzpflichten gemaB §28 PfandBG ent-
standenen zusatzlichen Verdffentlichungs-
pflichten sind komplex und nicht leicht
verstandlich ~ formuliert.  Erschwerend
kommt noch hinzu, dass sich durch feh-
lende Rechts- beziehungsweise Ausle-
gungssicherheit beim Reporting der Auf-
wand und der Abstimmungsbedarf in
vermeidbarem Ressourcenaufwand bei den
Pfandbriefbanken niederschlagen.

Es darf und kann nicht sein, dass die Requ-
lierung beim Pfandbrief immer weiter ver-
scharft wird, wahrend zeitgleich darlber
nachgedacht wird, den europaischen
Markt fir Verbriefungen durch Deregulie-
rung wieder zum Leben zu erwecken. Die
Wiederbelebung des europdischen Verbrie-
fungsmarkts ist aus Sicht des vdp zwar
durchaus Uberfadllig, da Verbriefungen
komplementar zum Pfandbrief eingesetzt
werden kénnen und Mdglichkeiten des Ri-
sikotransfers und damit von Eigenkapital-
entlastungen in Zeiten von Basel Ill bieten.

Der Verbriefungsmarkt ist aber auch ein
eklatantes Beispiel daflr, wie ein Markt-
segment durch sinnlose Uberregulierung
im Gefolge der Finanzkrise praktisch zum
Erliegen gebracht wurde.

Und schlieBlich auch nicht von der Hand
zu weisen: Vor dem Hintergrund politisch
formulierter Visionen, wie der Finanzie-
rung bezahlbaren Wohnraums und der
nachhaltigen Transformation des Immobi-
lienmarkts, ware es fatal, weiter an einer
Regulierung zu schrauben, die der Errei-
chung dieser Ziele bereits heute diametral
entgegensteht. Das gilt fur die allgemeine
Bankenregulierung, aber eben auch fiir das
Produkt Pfandbrief.

Ein Regulierungsmoratorium tut not, be-
stehende Regeln gehoéren auf den Wir-
kungsprifstand, und was keinen Sinn
(mehr) ergibt, gehort ebenso abgeschafft
wie Doppelungen oder Inkonsistenzen. Bis-
her fehlt es in der Politik offensichtlich das
Verstandnis, dass ihre eigene Regulierung
ihre selbst formulierten politischen Ziele
konterkariert. Banken sind heute, anders
als 2008, stabil und resilient, komfortabel
mit Kapital und Liquiditdt ausgestattet.
Das sagen auch die Regulierer selbst. Fir
den Pfandbrief galt das auch vor 2008 be-
reits, sonst hatte er nach der Finanzkrise
nicht diesen internationalen Siegeszug an-
getreten. [




