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Die makellose Historie spricht fiir sich

250 Jahre Pfandbrief — Erfolgsmodell ohnegleichen

Borsen-Zeitung, 29.8.2019
Das hat es noch nicht gegeben! Der
deutsche Pfandbrief hat eine einzig-
artige Stellung, nicht nur in der Ka-
pitalanlage deutscher Versicherun-
gen, sondern auch innerhalb aller
heute gédngigen und handelbaren
Anlageklassen. Welches Geschéfts-
modell kann iiber 250 Jahre prak-
tisch unverandert iiber eine so ma-
kellose und iiber jeden Zweifel erha-
bene Erfolgsgeschichte blicken? Das
Geschéftsmodell des Pfandbriefs be-
wahrheitete sich als tiberaus krisen-
sicher und sucht noch heute seines-
gleichen. Dabei erwies sich das Ge-
schaftsmodell im Wandel der Zeiten
als hinreichend anpassungsfihig
und flexibel, um den Anforderungen
des jeweiligen Umfeldes bestens ge-
recht zu werden.

Ein Meilenstein in der Geschichte
des Pfandbriefs war die Entwicklung
des Jumbo-Pfandbriefs im Mai 1995.
Hierdurch wurde der Sekundérhan-
del in diesem Produkt revolutio-
niert. Im April 1996 schwérmte die
Fachpresse, dass es binnen zehn Mo-
naten gelungen sei, ein neues Seg-
ment mit einem Volumen von
70 Mrd. DM zu etablieren und dass
bis Ende des Jahres eine Grofenord-
nung von 110 bis 120Mrd. DM er-
reicht werden wiirde. Diese Marke
wurde sogar noch iibertroffen.

Der Erfolg des deutschen Pfand-
briefs war Vorlage fiir viele Lander
bei ihrem Eintritt in den Covered-
Bond-Markt. In GroRbritannien gab
es 2003 den ersten strukturierten
Covered Bond, der nicht wie bisher
einem eigenen, speziellen Gesetz
unterlag. Die Nachbildung gesetzli-
cher Regelungen durch eine vertrag-
liche Konstruktion war ein weiterer
Schub in Richtung Internationalisie-
rung des deutschen Pfandbriefkon-
zeptes.

Ein Verkaufsschlager des Pfand-
briefs ist und war die gern zitierte
Aussage, dass es in der langen Ge-
schichte des Pfandbriefs keinen ein-
zigen Ausfall gab. Selbst in schwieri-
gen Phasen oder bei schwécheren
Emittenten haben Pfandbriefinve-
storen ihr Geld stets im vollen Um-
fang zuriickerhalten. Ohne An-
spruch auf wissenschaftliche Voll-
standigkeit kann das wohl keine an-
dere Assetklasse von sich behaupten.

Ein weiterer Erfolgsfaktor des
Pfandbriefs ist, dass er nicht nur fiir
Investoren sondern auch fiir die
emittierenden Banken attraktiv ist.

Der Pfandbrief bildet die zentrale
Briicke zwischen institutioneller Ka-
pitalanlage, vor allem Versicherun-
gen, und privatem Eigenheimerwerb
und erméglicht damit die Transfor-
mation des strukturellen Liquiditats-
risikos der Volkswirtschaft. Die lang-
fristige, tiber jeden Zweifel erhabene
grundpfandrechtliche Be- bezie-
hungsweise Ubersicherung ist der
Kern dieses Erfolgsmodells ,,Deut-
scher Pfandbrief*.

Die Transformationsleistung wird
deutlich, sobald wir einen Blick auf
den amerikanischen Markt werfen.
In den USA gibt es halbstaatliche Hy-
pothekenbanken (Freddie Mac, Fan-
nie Mae), deren Aufgabe darin be-
steht, den Immobilienerwerb fiir pri-
vate Haushalte kostengiinstig zu fi-
nanzieren. Im Mutterland der
Marktwirtschaft wiirde man nicht
vermuten, dass dem Staat dabei eine
so gewichtige Rolle eingerdumt
wird, wihrend in Deutschland die
Hypothekenfinanzierung privatwirt-
schaftlich organisiert ist.

Die Meag als Vermo6gensmanager
flir Munich Re (Gruppe) ist traditio-
nell gut in Covered Bonds investiert
und damit auch in deutschen Pfand-
briefen. Die Positionen der Covered
Bonds haben nach den Ereignissen
um Lehman im Herbst 2008 um
knapp 10 Mrd. Euro zugenommen,
als sich viele Investoren, auch die
Meag, zunehmend sicheren Papie-
ren zugewendet haben. Das von Juli
2009 bis Juni 2010 laufende Ankauf-
programm von gedeckten Schuldpa-
pieren (CBPP1) der Europédischen
Zentralbank (EZB) hat den hohen
Stellenwert von Covered Bonds noch
einmal unterstrichen.

Investorenvertrauen gestarkt

Diese explizite Unterstiitzung
durch die EZB hat das Inves-
torenvertrauen in Covered Bonds ge-
starkt. Nach CBPP1 startete die EZB
von November 2011 bis Oktober
2012 ein zweites Ankaufprogramm
(CBPP2). Dieses war mit 16,4 Mrd.
Euro gekauften Papieren deutlich
Kkleiner als das erste mit 60 Mrd. Eu-
ro. Mit dem CBPP2 engten sich die
Renditeaufschldge von Covered
Bonds aus der Euro-Peripherie zu
Kerneuropa wieder deutlich ein, wo-
mit die EZB ihr Ziel erreicht und Co-
vered Bonds ein zweites Mal als
wichtiges  Refinanzierungsvehikel

fiir Banken in einer schwierigen
Marktphase unterstiitzt hatte.

Die FEinengung der Renditeauf-
schlage bei Covered Bonds nach be-
ziehungsweise wihrend der beiden
Covered-Bond-Ankaufprogramme
sowie die Tatsache, dass durch die
deutlich gestiegenen Covered-Bond-
Bestédnde bei der EZB die Liquiditét
am Markt spiirbar nachgelassen
hatte — aktives Market Making mit
festgelegten Geld-Briefspannen wie
zu Glanzzeiten des Jumbomarktes
gab es schon ldnger nicht mehr -
fiihrten dazu, dass bei Investoren
die Bestdnde an Covered Bonds wie-
der zuriickgingen.

Im Oktober 2014 startete die EZB
ein weiteres, drittes Ankaufpro-
gramm (CBPP3). Das Ziel war im
Unterschied zu den beiden vorheri-
gen diesmal nicht die Stabilisierung
des Marktes, sondern die Vergrof3e-
rung der Bilanz der EZB aus geldpo-
litischen Griinden. Dieses im Volu-
men grofdte Programm — insgesamt
315 Mrd. Euro - hatte deutlich nega-
tive Auswirkungen fiir den Covered-
Bond-Markt. Per Ende 2018 wurden
iiber 40% der vom Kaufprogramm
betroffenen Emissionen aufgekauft,
die bis zur Falligkeit in den Biichern
der EZB bleiben werden. Auch wenn
das CBPP3 offiziell Ende 2018 been-
det wurde, wirkt es durch fillige
Reinvestitionen noch nach. Fir
2019 gehen wir von einem Volumen
von 23 Mrd. Euro aus. In den Folge-
jahren steigt dieser Betrag noch und
wird 2022 mit 36 Mrd. Euro einen
Hochstwert erreichen. Von da an ge-
hen die Reinvestitionen zuriick und
werden erst 2028 unter die Marke
von 10 Mrd. Euro pro Jahr fallen.

Durch CBPP3 hat sich die Liquidi-
tdt am Markt deutlich verschlech-
tert, und die EZB wurde zum Kon-
kurrenten privater Investoren, die
durch das preisunelastische Nach-
frageverhalten der Zentralbank zum
Teil vom Markt verdréangt wurden.
Die Meag ist ungeachtet dieser Kon-
kurrenz, der sehr engen Renditeauf-
schliage und der schlechteren Liqui-
ditét ein groller Investor in Covered
Bonds und auch deutschen Pfand-
briefen.

Wetterfest fiir
Stiirme

kiinftige

Ausgehend vom Deutschen Pfand-
brief haben sich in der EU verschie-
dene nationale Covered-Bond-Regi-
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mes mit jeweils eigenen Rechtsrah-
men etabliert. Der Kapitalmarkt
kann gut zwischen diesen und ande-
ren Wertpapieren beziehungsweise
strukturierten Papieren unterschei-
den.

Bei der noch laufenden EU-Har-
monisierung ging es stets darum, na-
tionale Besonderheiten zu beriick-
sichtigen, ohne die Sicherheit bezie-
hungsweise die Qualitit der Covered
Bonds aufzuweichen. Diese Zielvor-
gabe kommt bei den Formulierun-
gen zu den geeigneten Deckungs-
werten zum Ausdruck. So ist in den
nationalen Gesetzgebungen zu ver-
ankern, dass als Deckungswerte ne-
ben CRR-konformen Aktiva (CRR =
Capital Requirements Regulation)
auch Anspriiche an 6ffentliche Un-
ternehmen sowie andere qualitativ
hochwertige Aktiva zugelassen sind.

Durch Deckungswerte von sehr
hoher Qualitat besicherte Covered
Bonds diirfen als ,,European Cover-
ed Bond“ bezeichnet werden und
diejenigen, die sogar durch CRR-
konforme Assets besichert werden,

iiber das Label ,,European Covered
Bond (Premium)* verfiigen.

Wie ist die Harmonisierung insge-
samt zu beurteilen? Die EU-Kommis-
sion hat die Mindeststandards ange-
hoben, ohne die Einzelstaaten zu
hindern, diese enger zu fassen. Bei
dieser prinzipienbasierten Harmoni-
sierung bleibt es abzuwarten, wie
die Covered-Bond-Direktive natio-
nal umgesetzt werden wird. Deswe-
gen ist es noch zu frith, von einem
Erfolg zu sprechen.

Aus dem Blickwinkel eines Anle-
gers der Versicherungswirtschaft ist
auch weiterhin genauestens darauf
zu achten, dass es zu keiner Aufwei-
chung in der Qualitat der Deckungs-
werte kommt. Denn hier liegt der
deutliche Unterschied zwischen ei-
nem Covered Bond und einem Colla-
teralized Bond. Entsprechend folge-
richtig war der Ausschluss von Dek-
kungswerten wie zum Beispiel Kre-
diten an kleinere und mittlere Unter-
nehmen, es gibt jedoch noch Schlu-
pflécher in der Direktive, die ge-
schlossen bleiben miissen.

Fazit — 250 Jahre Pfandbriefe —
was lange wihrt, ist nicht nur gut,
sondern wird auch noch besser. An-
fang der Nuller-Jahre haben die Aus-
wiichse an den Kapitalmérkten auch
den Pfandbrief und seine dhnlich ge-
strickten Verwandten ereilt. Der
Pfandbrief hat durch konzertierte
Anstrengungen aller Beteiligten,
nicht zuletzt auch Regulierer und
Aufsichtsbehorden, den Boden der
Soliditdt und Stabilitit nie verlassen
miissen. Seine makellose Historie
ohne einen einzigen Ausfall in 250
Jahren spricht fiir ihn. Die EU-Har-
monisierung muss daher immer die
Grundprinzipien des Pfandbriefs,
das hei3t die langfristig verbindli-
che, an Grundpfandrechten orien-
tierte Besicherung im Auge behal-
ten, dann muss dem Investor der
Versicherungswirtschaft auch in
den nichsten 250 Jahren nicht bang
werden.

Philipp Waldstein, Vorsitzender der
Geschaftsfihrung der Meag



