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Zusammenfassung

Die deutsche Versicherungswirtschaft begriiBt die geplanten Anderungen
des Pfandbriefgesetzes, da es die Qualitdtsstandards des Pfandsbriefs
weiter ausbauen wird. Deutsche Versicherungen sind mit 440 Mrd. Euro die
gréBten Investoren von Pfandbriefen und haben daher ein herausragendes
Interesse an ihrer Sicherheit.

Seit Verdffentlichung des Referentenentwurfs hat sich die globale Finanz-
marktkrise weiter verscharft und macht zwei zusatzliche MaBnahmen zur
Verbesserung der Liquiditatssicherung und der Transparenz erforderlich.

Diese beiden MaBnahmen sind die Ausdehnung eines Liquiditatspuffers auf Gesamtverband der Deutschen
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Insgesamt halten wir den Entwurf zur Anderung des Pfandbriefgesetzes
flr gelungen. Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise halten wir jedoch
zwei weitere MaBnahmen zur Starkung des Pfandbriefs flr erforderlich.
Dazu zahlen wir die Ausdehnung des Liquiditatspuffers (1.) sowie eine
genauere und haufigere Darstellung der im Umlauf befindlichen Pfandbrie-
fe und der entsprechenden Deckungsmassen (2.).

1. Ausdehnung des Liquiditatspuffers auf 180 Tage
(§ 4 Abs. 1a PfBG-E)

Wir begriiBen die geplante Regelung zur Reduzierung des kurzfristigen
Liquiditatsrisikos. Wahrend die Themen Wahrungs-, Zinsanderungs- und
Kreditrisiko innerhalb des Deckungsstocks bereits in der jetzigen Fassung
des PfBG behandelt werden, hat eine klare Regelung bezlglich des Liqui-
ditatsrisikos bisher gefehlt.

Die Finanzmarktkrise hat die Bedeutung einer ausreichenden Liquiditats-
sicherung unterstrichen. Um kurzfristige Liquiditatsengpasse besser be-
waltigen zu kénnen, halten wir die Vorhaltung liquider Deckungswerte flr
einen langeren Zeitraum und damit eine Ausweitung der Liquiditatsvorhal-
tung von 90 auf 180 Tage fur erforderlich. Diese Regelung wird zu einer
Anndherung der Laufzeiten der Kredite und Pfandbriefe fihren und damit
eine héhere Sicherheit fiir den Pfandbrief gewahrleisten.

2. Genauere Darstellung der Laufzeitstruktur von Pfandbriefen und
Zinsbindungsfristen von Deckungswerten
(§ 28 Abs. 1 Nr. 2 PfBG)

Nach der derzeitigen Transparenzvorschrift in § 28 PfBG missen Pfand-
briefbanken quartalsweise die Laufzeitstruktur der Pfandbriefe und Zins-
bindungsfristen der Deckungswerte in 4 Stufen veréffentlichen: Bis ein
Jahr, 1 bis 5 Jahre, mehr als 5 Jahre und mehr als 10 Jahre. Diese breiten
Laufzeitbander halten wir zu undifferenziert, da sie dem Investor keine
hinreichende Information Uber die Kongruenz zwischen Laufzeitstruktur
der Pfandbriefe und Zinsbindungsfristen der Deckungsmasse liefern. Ins-
besondere im kurz- und mittelfristigen Bereich ist es erforderlich, eine ho-
here Transparenz zu erreichen.

Daher sollte insbesondere die mittlere Stufe (1 bis 5 Jahre) weiter auf-
gebrochen werden und jahrliche Laufzeitbander (bis ein Jahr, tGber 1 Jahr
bis 2 Jahre, 2 bis 3 Jahre, 3 bis 4 Jahre und 4 bis 5 Jahre) verdéffentlicht
werden. Auf diese Weise wirde es den Investoren erméglicht, die kurz-
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und mittelfristige Liquiditatssituation besser einschatzen zu kénnen. Dar-
Uber ist es notwendig, die Transparenz Uber die im Umlauf befindlichen
Pfandbriefe und den entsprechenden Deckungsmassen durch eine mo-
natliche statt vierteljahrliche Berichterstattung zu erhéhen.

Darlber hinaus haben wir die folgenden Anmerkungen:

3. Abschaffung der nominalen Deckung
(§ 4 Abs. 1 Satz 1 PfBG-E)

Der Wechsel von der aktuellen, uneinheitlichen, d. h. meist von Bank zu
Bank unterschiedlichen, nominalen Deckungsrechnung zu einer moder-
nen und einheitlichen Liquiditdtsrechnung bewerten wir als eine wesentli-
che Verbesserung, mittels der eine Standardisierung sowie eine hdéhere
Transparenz und bessere Vergleichbarkeit fir Pfandbriefe erreicht wird.

4. Erleichterung der Konsortialfinanzierung
(§ 5 Abs. 1a und 1b PfBG-E)

Die geplanten Anderungen zur Konsortialfiihrung beurteilen wir positiv, da
nunmehr klare Regelungen Uber die Behandlung und die Rangfolge ein-
getragener Werte im Deckungsregister aufgenommen werden. Das Ver-
standnis der Sicherungsmechanismen fur Pfandbriefinvestoren im Insol-
venzfall des Emittenten wird dadurch erhéht und unterstreicht wiederum
die Qualitat des Produktes Pfandbrief.

5. Einfiihrung von Bonitéatsstufen
(§ 19 Abs. 1 Nr. 2 PIBG-E)

In Umsetzung der Bankenrichtlinie werden Bonitatsstufen als neues Quali-
tatskriterium eingefuhrt. Wir beurteilen es als positiv, dass die Ersatzde-
ckung damit erstmals an ein Rating gekoppelt wird und nur Forderungen
gegen solche Kreditinstitute in Deckung genommen werden kdénnen, die
der Bonitatsstufe 1 zuzuordnen sind. Dies fuhrt fir die genannten Lander
zu einer Verbesserung des Offentlichen Deckungsstocks.

6. Zusatzsicherheiten fur Staatsfinanzierungen
(§ 20 PfBG)

Die Méglichkeit der zuséatzlichen Eintragung von Zusatzsicherheiten in den
Deckungsstock begriBen wir ausdricklich. Damit stehen dem Investor im
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Falle einer Insolvenz des Emittenten zuséatzliche Sicherheiten zur Verfi-
gung. Diese Regelung sollte auch auf Staatsfinanzierungen ausgedehnt
werden. Von besonderer Bedeutung kénnte die Regelung fir staatlich
garantierte Forderungen sein, bei denen die Garantie -anders als eine
akzessorische Burgschaft- nicht zweifelsfrei zum Sondervermégen gehd-
ren wirde. Wiinschenswert ware daher eine Regelung fir die Staatsfinan-
zierung, die an diejenige der Hypothekendeckungswerte angelehnt ist.

7. Ausdehnung der Deckungsmasse
Die Entscheidung, von einer weiteren Ausdehnung der Deckungsmasse
fir Pfandbriefe auf Werte wie Autos, Eisenbahnen oder gar Kreditkarten

abzusehen, begriiBen wir. Damit wird ein méglicher Qualitatsverlust des
deutschen Pfandbriefs verhindert.

Berlin, Januar 2009
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