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» Keine Pfandbriefe als Deckungswerte zulassen
» Transparenzvorschriften sinnvoll ausbauen

» Forderungen an Korperschaften, die lediglich Umlagen und Ge-
bithren erheben diirfen, sollen auch weiterhin nicht deckungs-
fahig sein

» Ersatzdeckungswerte auf einheitliche Berechnungsgrundiage
stellen

Das geplante neue Pfandbriefgesetz starkt den Finanzplatz Deutschland. Im Folgenden
gehen wir auf einige Punkte ein, die fir internationale Investoren von Pfandbriefen wichtig
sind und die Attraktivitdt des Produktes ,Pfandbrief* erhéhen werden:

Wir empfehlen, das Deckungsgeschaft nicht explizit auf Pfandbriefe auszuweiten (siehe
Begriindung 1).

Wir empfehlen, die in § 28 geregelten Transparenzvorschriften sinnvoll zu erweitern.
Neben der Aufteilung deutscher Deckungswerte auf Bundeslander und der Darstellung von
Hypotheken mit Leistungsriickstand erscheint uns geboten, auch eine Auflistung der
Pfandbriefe und Deckungswerte nach Wahrungen (zumindest Euro, Nicht-Euro) an-
zugeben. Pfandbriefbanken sollten zudem anzeigen, welchen der drei moglichen Ansatze
sie fir die Simulation von Stresstests nach der Barwertverordnung gewahlt haben (siehe
Begrundung 2).

Wir empfehlen, § 20 leicht zu modifizieren und Korperschaften und Anstalten des 6ffent-
lichen Rechts ohne staatliche Garantie nur dann als Deckungswerte zuzulassen, wenn
sie liber eine eigene Steuerhoheit verfiigen (siehe Begriindung 3).

Wir empfehlen, § 19 leicht zu modifizieren und die Berechnung der Ersatzdeckungswerte
auf eine einheitliche Berechnungsgrundlage (Barwertberechnung) zu stellen (siehe Be-
griindung 4)
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Begriindung 1: Keine Pfandbriefe in Deckung
Der Vorschlag 8 des Bundesrates sollte abgelehnt werden. Es gibt eine Anzahl von Argu-
menten, die eine Ablehnung begriinden.

Zunachst ist es europarechtlich fraglich, ob nur Pfandbriefe aus Deutschland zuldssig waren
oder alle Covered Bonds, die den Punkt 22/4 der OGAW-Richtlinie erfiillen.

Das gewichtigste Argument, das gegen den Vorschlag des Bundesrates spricht, ist die Auf-
stockungsarbitrage. Sie kann negative Folgen fiir die Marktliquiditat haben. Dies soll an
folgendem Beispiel fir Jumbo-Pfandbriefe erldutert werden. Ein ausstehender Jumbo-
Pfandbrief der Bank A mit Emissionsvolumen von 2 Mrd. EUR werde mit einer Rendite von
3,5 % gehandelt. Eine Bank B begibt einen Pfandbrief mit gleicher Restlaufzeit Uber 1,25
Mrd. EUR bei einer Rendite von 3,6 %. In einem solchen Fall kann Bank A im Markt als
Kaufer fir den Pfandbrief B auftreten und 1,02 Mrd. EUR dieser Emission erwerben. Diese
wird der Deckung von A hinzugefiigt. Absicherungsgeschafte sind nicht notwendig. Nun
stockt Bank A ihren Pfandbrief um 1 Mrd. EUR zur Rendite von 3,5 % auf. Bank A hat nun
eine positive Zinsmarge von 0,1 % (ca. 1 Mio. EUR) erzielt. Die Liquiditat der kleinen Emis-
sion von B ist in diesem Fall zusammengebrochen. Damit steigt der Prozentsatz nicht
mehr handelbarer Anleihen im Jumbo-Pfandbrief-Markt. VVerschiedene Investoren kén-
nen sich nicht mehr darauf verlassen, alle Emissionen handeln zu kénnen und kénnten sich
vom gesamten Markt zuriickziehen.

Mit der Einfiihrung von Pfandbriefen in Deckung dirften Emittenten in den Markt eintreten,
die kaum Realkreditgeschaft, sondern lediglich Arbitrage in Pfandbriefen betreiben. Eine
Bank, die zum groRen Teil diese Arbitrage (Pfandbriefkdufe) und zum kleinen Teil Realkre-
ditgeschaft betreibt, konnte eine Lizenz zum Betreiben des Pfandbriefgeschafts erwerben.
Waren Pfandbriefe unbegrenzt Deckungswerte, dann misste auch § 2 modifiziert werden,
denn es wiirde ausreichen, als Geschaftszweck den Kauf von Pfandbriefen anzugeben. Die
Arbitrage kann in groBem Umfang geschehen, da auch die Beschrankungen zur Umlauf-
grenze (wie im HBG verankert) gefallen sind.

AuRerdem beflirchten wir, dass Banken aus Ertragsgriinden die Darlehensvergabe an Staa-
ten verzdégern kénnten. Ein Deckungsportfolio aus europdischen Regional- und Staatskredi-
ten kann durchaus starker mit Eigenkapital zu unterlegen sein als ein Pfandbrief des Emit-
tenten. (Beispiel: Ein Portfolio aus 25 % Bundeslander-Darlehen und 75 % Landesbanken-
Darlehen weist ein mittleres Risikogewicht von 15 % auf. Das Portfolio ist mit 1,2 % regula-
torischem Eigenkapital zu unterlegen). In einem solchen Fall ware es fiir eine Pfandbrief-
bank unter Umstanden sinnvoll, keine Staatskredite zu vergeben. Stattdessen wartet sie auf
die Pfandbrief-Emission eines Konkurrenten, kauft diese im Markt auf, nutzt die Pfandbrief-
emission als ordentliche Deckung fiir einen eigenen Pfandbrief. Dies ware 6konomisch
genau dann sinnvoll, wenn die eingesparten Eigenkapitalkosten hoéher als die Zinsmarge
des Staatsanleihenportfolios waren.

Die Indeckungnahme von Pfandbriefen bindet dariiber hinaus zusatzlich Eigenkapital
des Bankensektors, ohne dass neue Realkredite vergeben werden. Fir kleinere Ban-
ken und Sparkassen, die beabsichtigen, Immobiliendarlehen zu biindeln und gemeinschaft-
lich am Kapitalmarkt mit einem Hypothekenpfandbrief aufzutreten, sind bessere Losungen
denkbar. Wir verweisen hier auf die Uberlegungen, treuhanderisch gehaltene Buchgrund-
schulden insolvenzfest zu gestalten und zur Deckung zuzulassen. Dazu missen kleinere
Banken keine umfangreichen Aufwendungen betreiben, wie sie in § 2 von Pfandbriefbanken
gefordert werden. Gesamtwirtschaftlich durfte diese Lésung geringere Kosten verursachen
als die Zulassigkeit von Pfandbriefen als Deckungswerte.

Derzeit befinden sich bereits Pfandbriefe bei Pfandbriefemittenten in Deckung. Wir haben
anhand von Daten auf den Internetseiten der Banken ermittelt, dass ca. 61 Mrd. EUR ,Sol-
va-10“ Papiere (Pfandbriefe) bislang in Deckung sind. Fiir Banken, die keine Angaben ma-
chen, schatzen wir weitere 10-15 Mrd. EUR. Die Summe daraus entspricht ca. 7-8 % aller
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offentlichen Deckungswerte. Dabei werden diese Papiere (es handelt sich um Pfandbriefe
von Landesbanken und méglicherweise Rentenbankbriefe) unter Forderungen an 6ffentlich
rechtliche Kreditinstitute subsummiert. Auch in Zukunft ist die Pfandbriefdeckung durch
Pfandbriefe nach dem neuen Gesetz méglich, allerdings in engen Grenzen. Auch Pfandbrie-
fe kdnnen Forderungen gegenuber geeigneten Kreditinstituten sein und unterliegen im aktu-
ellen Entwurf den Grenzen aus § 19, Abs. 2, Satz 2. In diesem Sinne empfehlen wir, die
Bundesratsempfehlung abzulehnen.

Begriindung 2: Transparenzvorschriften (§ 28)

Sowohl fur Pfandbrief-Analysten, als auch fiir Investoren ist eine Berichterstattung auf Quar-
talsbasis notwendig. Neue Emittenten treten aufgrund des Wegfalls des Spezialbankenprin-
zips in den Markt ein. Institutionelle Investoren miissen dann anhand einer Anzahl von Krite-
rien auswahlen, Pfandbriefe von welcher Pfandbriefbank fiir sie als Investment in Frage
kommen. Neben subjektiven Faktoren werden MaRzahlen entscheiden. Diese liefern Infor-
mationen zu Qualitatsmerkmalen in der Deckung. Der Entwurf des Pfandbriefgesetzes sieht
z. B. fast keine Beschrankungen bezuglich von Konzentrationsrisiken vor. Dies ist durchaus
sinnvoll, der Investor muss sich jedoch ber diese Konzentration informieren kdnnen. Neben
aktuellen Werten kann er mit einer regelmafigen, standardisierten Berichterstattung die
Zahlen auch im Zeitverlauf analysieren. Die Qualitatsmerkmale sind die regionale Verteilung
der Deckungswerte, die Verteilung der Deckungswerte auf Laufzeiten und auf Wahrungen,
bei Hypotheken die GréRenklassen und der Prozentsatz von Darlehen mit Leistungsverzug.
Sollte eine Berichterstattung zu diesen Merkmalen nicht erfolgen, gehen wir davon aus,
dass Investoren Pfandbriefe der Institute meiden, die diese nicht angeben. Zudem drohen
Rating-Herabstufungen von Pfandbriefen durch Ratingagenturen, die die Transparenz als
Kriterium in ihre Covered-Bond-Methodologie aufgenommen haben.

Die Erstellung eines Quartalsreports zum Pfandbriefgeschaft ist vor allem ein Einmalauf-
wand. Mit dem heutigen Stand der elektronischen Datenverarbeitung kénnen aggregierte
Zahlen zur Deckung schnell ermittelt werden. Es ist bereits eine Grundvoraussetzung fir ein
Deckungsmanagement, Daten flr interne Auswertungen aufbereiten zu kénnen. Im Falle
einer Fusion von Pfandbriefbanken ist eine Integration von EDV-Systemen notwendig. In
einem solchen Fall kann der Aufwand hoch sein. Jedoch ist auch hier zu bedenken, dass in
Zukunft die Quartalsberichte standardisiert sind. Somit ist es vergleichsweise einfach, eine
parallele Auswertung zu fahren und die Zahlen beider Pools zu addieren bzw. zu multiplizie-
ren. Dem Punkt 16 der Bundesratsvorlage muss widersprochen werden. Deckungspools
sind nicht statisch, sondern dynamisch. Dies trifft besonders fir liquide offentliche De-
ckungswerte zu. Private Hypothekendarlehen werden in Deutschland haufig in Form von
Annuitaten vergeben, was zu steten Nominalwertveranderungen der ausstehenden Kredite
fuhrt.

Die in § 28 vorgeschlagene Gliederung ist durchaus geeignet, Transparenz fiir Analysten
und Investoren zu schaffen. Allerdings empfehlen wir leichte Modifikationen und sinnvolle
Erweiterungen.

Die Leistungsriickstande bis zu 90 Tagen sind nach der aktuellen Vorlage nur bei Schiffs-
pfandbriefen und 6ffentlichen Pfandbriefen anzugeben. Leistungsriickstande koénnen
jedoch vor allem bei Hypotheken entstehen. Wir empfehlen hier einen analogen Satz zu
§ 28, Abs. 3, Punkt 2 in den § 28, Absatz 2 aufzunehmen. Bei 6ffentlichen Darlehen kann
auf diese Information verzichtet werden.

Die regionale Verteilung von Hypotheken und 6ffentlichen Darlehen aus Deutschland
sollte zusatzlich nach Bundeslandern angegeben werden. Dies ist fir Hypothekendarlehen
bereits im HBG verankert. Die regionale Aufteilung kann unabhangig von anderen Tabellen
angegeben werden. Fir Schiffspfandbriefe ist diese Regelung nicht notwendig.
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Fir offentliche Pfandbriefe empfehlen wir, das durchschnittliche Risikogewicht der
offentlichen Deckungswerte anzugeben. Die meisten Hypothekenbanken informieren
bereits Uber die Aufteilung der Risikogewichtung.

Fir alle Pfandbrief-Typen sollten die Banken zudem den Prozentsatz der Deckungswerte
und Pfandbriefe angeben, die nicht in EUR ausstehen. Unter Einbeziehung der Wah-
rungsderivate kann sich der Investor somit ein Bild verschaffen, ob Fremdwahrungsrisiken
bei der Steuerung der Deckung gefahren werden. Ebenso sollte die Pfandbriefbank ver-
pflichtet werden anzugeben, welches der drei zuldssigen Stresstest-Verfahren nach
der Barwertverordnung flr die Berechnung der Barwerte angewandt wurde.

Begriindung 2: Deckungswerte fiir 6ffentliche Pfandbriefe § 20

Die im Gesetzentwurf vorgeschlagene Regelung in Abs. 1, Satz 1 fihrt zu weit. Kérper-
schaften des offentlichen Rechts, die das Recht haben, Gebihren und Umlagen zu erhe-
ben, sind z. B. auch Handelskammern. Fiir internationale Investoren ist unverstandlich,
welchen Rang solche Gebiihren und Umlagen hitten und kénnte zu Zweifeln an der
Bonitat dieser Deckungswerte fithren. Gebiihren und Umlagen werden gewdhnlich zur
Kostendeckung erhoben, nicht jedoch zur Begleichung von Schuldzinsen. Institutionen, die
Steuern erheben und Steuersatze andern konnen, sollten in diesem Sinne aber als De-
ckungswerte zugelassen werden

Wir empfehlen, neben den Gebietskorperschaften und den Anstalten mit staatlicher
Refinanzierungsgarantie nur noch Forderungen an Kreditinstitute mit Anstaltslast
oder Gewdhrtragerhaftung zuzulassen. Eine solche Fassung findet sich bereits im Ge-
setz, vgl. § 49. Der Bezug auf die Erhebung von Gebiihren, Umlagen oder anderer Ab-
gaben kann somit entfallen und durch das Wort ,,Steuern* ersetzt werden. In diesem Fall
waren Forderungen an Kirchen deckungsfahig.

Begriindung 4: Weitere Deckungswerte fiir Hypothekenpfandbriefe (§ 19)
Die Regelungen fiir die weiteren Deckungswerte sollten verbessert werden. Der aktuelle
Gesetzentwurf sieht vor, dass die sichernde Uberdeckung aus § 4 und die in § 19 Abs. 4
erwahnten Derivate-Deckungen den Barwert der umlaufenden Hyothekenpfandbriefe nicht
Ubersteigen. Die in § 19, Abs. 1 bis 3 genannten Ersatzdeckungswerte diirfen im Gesetz-
entwurf zumindest 20 % des nominalen Wertes der Hypothekenpfandbriefe nicht tiberschrei-
ten. Die in der Gesetzesbegriindung angegebene Addition (2 % sichernde Uberdeckung und
10 % Ersatzdeckung nach § 19, Abs. 2) fiihrt aufgrund der unterschiedlichen Berechnungs-
basis jedoch nicht zum Wert 12 %. Um dieses Problem zu I8sen, schlagen wir vor, die in §
19, Abs. 2 und 3 erwdhnten Berechnungsgrundlagen ebenfalls auf den Barwert und
nicht auf den Nominalwert zu beziehen. Mit einer solchen Modifikation wird Klarheit ge-
schaffen. Ersatzdeckungswerte wurden bislang nominal angegeben, mussten aber barwer-
tig berechnet zumindest 2 % des Barwertes der umlaufenden Pfandbriefe betragen.

In einem Extremszenario erscheint uns das Verhaltnis von ordentlicher Deckung (durch
Hypothekendarlehen) und Ersatzdeckung im aktuellen Gesetzentwurf recht gering. Unter-
stellt man, dass der Derivativrahmen und der Ersatzdeckungsrahmen voll ausgeschopft
werden, errechnet sich die minimale ordentliche Deckung (x %) nach folgender Formel:

(X% -+ 20%) x 112 > 102% = X > 71,07%

Dabei sind die 20 % die Ersatzdeckungsgrenze, der Faktor 1,12 ergibt sich aus den zulassi-
gen Deckungsswaps. Der Wert von 102 % entspricht der sichernden Deckung. Es wéren
also lediglich nominal 71 % ordentliche Deckungswerte im Verhéltnis zu Hypotheken-
pfandbriefen notwendig, um einen den gesetzlichen Anforderungen entsprechenden De-
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ckungspool zu errichten. Errechnet man den Maximalwert fur Forderungen an Kreditinstitute
an der nominalen Pfandbriefdeckung (aus Derivaten und den in § 19, Abs. 2 erwdhnten
Forderungen gegeniber Kreditinstituten), so ergibt sich ein Wert von 20,9 %.

Damit kdnnen im aktuellen Gesetzentwurf die Forderungen gegen Kreditinstitute (als Sum-
me aus Swapforderungen und konventionellen Ersatzdeckungswerten) den Wert von 12 %
wesentlich Ubersteigen. Wir schlagen aus diesem Grund vor, die Grenzen zur Ersatzde-
ckung zu modifizieren:

Die Summe aus barwertig berechneten Forderungen gegentiber den in § 4, Abs. 2, Satz 3
erwdhnten Instituten und entsprechend den in § 19, Abs. 4 Satz 1 erwéhnten Instituten darf
den Barwert der ausstehenden Hypothekenpfandbriefe um 12 % nicht libersteigen.

Die Summe der barwertig berechneten Forderungen aller Zins- und Wéhrungsswaps darf
12 % der umlaufenden Hypothekenpfandbriefe nicht (iberschreiten. Diese Regelung ist
bereits im aktuellen Gesetzentwurf unter § 19, Abs. 2 Satz 4 vorhanden. Die weitere Be-
zugsgrofRe zu den Deckungswerten kann entfallen.

Die Summe aller in § 19 erwédhnten weiteren Deckungswerte darf barwertig berechnet 22 %
des barwertigen Pfandbriefumlaufes nicht (iberschreiten.

Mit diesem Vorschlag vereinheitlicht man die Berechnungsgrundlage aller weiteren De-
ckungswerte, schafft Transparenz und vermeidet einen zu geringen Anteil an ordentlicher
Deckung.

Zu den Vorschldagen des Bundesrates:

Vorschlag 17: Es gibt bislang zwei Institute, die die geforderte Eigenkapitalgrenze von
25 Mio. EUR unterschreiten: Die traditionsreichen Realkreditinstitute Calenberger Creditve-
rein und das Ritterschaftliche Kreditinstitut Stade hatten mit der Einfiihrung der neuen Rege-
lung keine Grundlage fiir ein neues Pfandbriefgeschaft.

Vorschlag 3: Einer Streichung des § 4, Abs.1, Satz 2 kann zugestimmt werden. Die Verbote
zur Pfandbriefausgabe mit unbekanntem Einlésungswert (z. B. an einen Aktienkurs oder an
einen Preisindex gekoppelte Pfandbriefe) und das Verbot kiindbarer Pfandbriefe sind durch
§ 6 geregelt. Die Ausgabe von Pfandbriefen als Nullkuponanleihen hat praktisch nur geringe
Bedeutung. Da im Pfandbriefgesetz neben der Nominalwertdeckung auch die Barwertde-
ckung vorgesehen ist, entstehen fiir den Pfandbriefinvestor auch hier keine Risiken. Die
geplante Regelung (Ersetzung des Nennwertes durch den Einlésungswert) besitzt daher
keine 6konomische Relevanz und kann gestrichen werden

Johannes Rudolph
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