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Schwerpunkt Pfandbriefe und Pfandbriefbanken 2013

Immer mehr Banken, nicht nur in Europa, nutzen Covered Bonds zur Refinanzie-
rung. Dabei stellt sich für Investoren die Frage, wie gut und wie schnell ihre 
Ansprüche im Liquidationsfall aus der Deckungsmasse bedient werden können. 
Diesbezüglich bestehen teils erhebliche, strukturelle Unterschiede. So unter-
scheidet der Autor vier wesentliche Modelle. Jedes bietet Vorteile. Es zeigt sich 
aber auch, dass in dem Maße wie Risiken ausgeschlossen werden, der Grad der 
Komplexität zunimmt. Damit werden die Produkte erklärungsbedürftiger und 
aufwendiger. Gesetzgeber und Emittenten sind daher gefordert, mit möglichst 
einfachen Strukturen und Regeln ein Höchstmaß an Sicherheit für die Covered-
Bond-Gläubiger zu schaffen. Kein leichtes Unterfangen.  (Red.)

Covered Bonds in der Insolvenz – ein systematischer 
Überblick

In der Gruppe der Anleihen von nicht 
staatlichen Emittenten nehmen Covered 
Bonds aufgrund ihrer überragenden 
Kreditqualität eine Sonderstellung ein. 
Kernelement jeder Covered-Bond-Syste-
matik ist dabei die Beantwortung der 
Frage, wie die Insolvenzfestigkeit der 
Deckungsmasse rechtssicher erzielt wird 
oder ganz profan ausgedrückt, wie der 
Covered Bond seinen Namen verdient. 
Grundsätzlich sehen die meisten Insol-
venzordnungen vor, dass alle Gläubiger 
im Liquidationsfall gleichberechtigt (pari 
passu) bedient werden müssen. Um eine 
Sonderbehandlung einer bestimmten 
Gläubigergruppe rechtssicher zu ge-
währleisten, wie dies eben bei Covered-
Bond-Investoren durch den exklusiven 
Zugriff auf die Deckungsmasse der Fall 
ist, bedarf es einiger Anstrengung – im 
konkreten Fall hat sich hier in den letz-
ten Jahren in beinahe allen Ländern die 
Überzeugung durchgesetzt, dass die 
Sicherstellung der Sonderbehandlung 
optimal nur durch gesetzliche Regelun-
gen erreicht werden kann. 

Damit ist die Liste der Gemeinsamkeiten 
der verschiedenen Covered-Bond-Syste-

matiken jedoch schon fast zu Ende. Die 
Art und Weise wie die Insolvenzfestigkeit 
sichergestellt wird, ist in den einzelnen 
Ländern sehr individuell geregelt. Grund-
sätzlich lassen sich jedoch – wie im Fol-
genden herausgearbeitet wird – einige 
Länder zu logischen Gruppen zusam-
menfassen. Die Systematiken in den 
jeweiligen Gruppen bieten in mancherlei 
Hinsicht dabei spezifische Vorteile, je-
doch in anderen Feldern Nachteile, die 
entweder durch spezielle gesetzliche 
Regelungen aufgefangen werden müssen 
oder im Rahmen individueller Lösungen 
auf Emittentenebene abgefedert werden 
sollten. Dass dies jedoch kein Automatis-
mus ist, zeigen auch Beispiele, bei denen 
klassische systemimmanente Herausfor-
derungen nicht angenommen werden 
und Fragen unbeantwortet bleiben. Die 
Nummerierung der Covered-Bond-Mo-
delle folgt dabei einer gewissen Markt-
konvention; sie stellt keine Wertung dar.

Modell 1: Frankreich, Irland, 
Norwegen

Das Covered-Bond-Modell 1 ist gekenn-
zeichnet von einer „voll spezialisierten“ 
Emissionsbank. Das heißt, die Deckungs-
masse wird rechtlich in einer eigenstän-
digen mit Banklizenz ausgestatteten 
Unternehmung ausgegliedert. Diese 
Unternehmung besteht jedoch kaum 
physisch. Sie agiert lediglich als Eigentü-
merin der Deckungsmasse und Emitten-
tin der Covered Bonds. Sie besitzt über 
die Deckungsmasse hinaus in der Regel 
keinerlei Vermögenswerte; des Weiteren 
hat diese „voll spezialisierte“ Emissions-
bank kaum oder keine Angestellten. 
Sämtliche operativen Aufgaben werden 

vom Mutterinstitut oder einer dritten 
Unternehmung ausgeführt. Wichtig für 
das Grundverständnis dieses Modells ist 
die Erkenntnis der korrekten Analogie zu 
anderen Modellen. So findet sich der 
korrekte Vergleich der Insolvenz bei-
spielsweise einer Pfandbriefbank (siehe 
Modell 3) mit der Insolvenz der operativ 
tätigen Mutter der „voll spezialisierten“ 
Emissionsbank in Modell 1. Die Insolvenz 
der „voll spezialisierten“ Emissionsbank 
in Modell 1 wiederum findet ihre Analo-
gie in der Insolvenz der Deckungsmasse 
in Modell 3. 

Der Vorteil des Modells 1 liegt zualler-
erst in der bereits exante, also vor Insol-
venz der operativen Einheit (in der Regel 
das Mutterinstitut), existenten Abspal-
tung der Deckungsmassen von der mög-
lichen Insolvenzmasse der operativen 
Bank. In anderen Modellen – vornehm-
lich in den Modellen 2 und 3 – müssen 
die Deckungsmassen von der Insolvenz-
masse der Covered-Bond-Bank ausge-
sondert werden. 

Das Modell 1 bietet jedoch weitere Vor-
teile: Die größte Quelle für Verluste in 
der Deckungsmasse nach der Insolvenz 
der operativen Einheit liegt weniger in 
Kreditausfällen als in Marktrisiken, ins-
besondere in der Form von Reibungsver-
lusten beim Liquiditätsmanagement im 
Rahmen der Aktiv-Passiv-Steuerung, 
begründet. Gerade in der aktuellen Krise 
haben sich die Zentralbanken als ent-
scheidende Instanz zur Liquiditätsbereit-
stellung hervorgetan. Eine Deckungsmas-
se, die in der Postinsolvenz der operati-
ven Einheit von einer Bank gehalten 
wird, wird somit die Herausforderungen 
der Aktiv-Passiv-Steuerung leichter und 
von geringeren Reibungsverlusten be-
gleitet annehmen. Zwar mag es noch 
formale Grenzen beim Zentralbankzu-
gang geben, jedoch sind die technischen 
Voraussetzungen erfüllt – ganz im Ge-
gensatz zu anderen Modellen in denen 
Zentralbankzugang nur schwer oder gar 
nicht ermöglicht werden kann. 

Die Kernherausforderung des Modells 1 
liegt in dem Umstand begründet, dass 
die „voll spezialisierte“ Emissionsbank 
keine Belegschaft besitzt. Die mit der 
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Fortführung beauftragte Instanz steht 
also vor der Aufgabe, die operativen 
Abläufe aufrecht zu erhalten. Vermutlich 
werden die mit der Aktiv-Passiv-Steue-
rung betrauten Personen die Möglichkeit 
einer Weiterbeschäftigung positiv auf-
nehmen, jedoch bleibt ein gewisses ope-
ratives Restrisiko. 

Modell 2: Dänemark, 
Luxemburg

Das Modell 2 ist aus Investorensicht eine 
Mischform bei der Modell 1 und Modell 
3 die beiden Extrema definieren. Insofern 
liegt die Zusammensetzung der Vor- und 
Nachteile im individuellen „Mischver-
hältnis“. 

Modell 3: Deutschland, Spanien 
und andere

Das Modell 3 (Österreich, Belgien, Finn-
land, Deutschland, Spanien, Portugal, 
Schweden), so wie es seit der Neufassung 
des Pfandbriefgesetzes im Jahr 2005 in 
Deutschland zur Anwendung kommt, 
stellt in vielerlei Hinsicht den Gegenpol 
zum Modell 1 dar. Die Deckungsmasse 
wird hierbei innerhalb der operativ täti-
gen Einheit in der Regel durch Eintra-
gung in ein Register in einen insolvenz-
festen Zustand gebracht. Im Gegensatz 
zum Modell 1 hat der Investor somit 
einen Primäranspruch direkt gegen ein 
diversifiziertes Kredit institut. Im Modell 1 
ist der Anspruch ausschließlich durch die 
„voll spezialisierte“ Emissionsbank zu 
befriedigen, die zwar aus Eigeninteresse 
von der operativ tätigen Mutterbank  
in der Liquiditätsversorgung nach Kräf-
ten unterstützt wird, jedoch besteht auf 
diese Unterstützung aufgrund des Mo-
dells kein formalrechtlicher Anspruch. 

Konsequenzen daraus zeigen sich vor 
allem in der Postinsolvenz. Wie bereits 
im Absatz über das Modell 1 erwähnt, 
findet sich der korrekte Vergleich der 
Insolvenz der Covered-Bond-Bank in 
Modell 3 mit der Insolvenz der operati-
ven Mutterbank in Modell 1. 

Der große Vorteil von Modell 3 im Nach-
gang der Insolvenz der Covered-Bond-
Bank liegt in der Werthaltigkeit des „dop-
pelten Anspruchs“ aus dem Covered Bond. 
Dieses „Mantra“ des Covered-Bond-Ge-
schäftes beschreibt die Tatsache, dass ein 
Investor in einen Covered Bond immer 
einen Anspruch gegen den Emittenten 
und gegen die Deckungsmasse besitzt. In 

allen Modellen ist der Anspruch gegen die 
Deckungsmasse in etwa gleichem Maße 
werthaltig. Während das Außerdeckungs-
geschäft und somit auch die freie Insol-
venzmasse in Modell 1 praktisch Null ist, 
kann der Investor eines Covered Bonds in 
Modell 3 seine Residualansprüche nach 
eventueller Liquidation der Deckungsmas-
se (also nach dem Ausfall des Covered 
Bonds) aus der Insolvenz masse einer Uni-
versalbank befriedigen. 

Der Vorteil eines werthaltigeren Residu-
alanspruchs kommt jedoch zum Preis 
eines Nachteils in einer anderen Hinsicht: 
So gilt es auf Ebene des Gesetzgebers, 
die grundsätzlich offene Frage zu klären, 
wie es um die Rechtsnatur der De-
ckungsmasse nach der Insolvenz der 
Covered-Bond-Bank bestellt ist. Die Ant-
wort auf diese Frage steht dabei in enger 
Verbindung mit der Problematik der 
Liquiditätsbeschaffung in der Postinsol-
venz. Im Absatz zu Modell 1 wurde die 
überragende Wichtigkeit der Zentralbank 
in der Liquiditätsbereitstellung für die 
Deckungsmasse in der Postinsolvenz 
herausgearbeitet. Da mit der Insolvenz 
der Covered-Bond-Bank die Banklizenz 
erlischt, besteht für die weiter existie-
rende Deckungsmasse grundsätzlich die 
technische Voraussetzung für den Zent-
ralbankzugang. 

Die Lösungsansätze zu diesem Kernprob-
lem des Modells 3 könnten unterschied-
licher nicht sein. Während im Pfand-
briefrecht in den vergangenen Jahren 
dieser Sachverhalt mit Hochdruck und 
Erfolg geklärt wurde, sind in anderen 
Ländern diese Fragestellungen teils noch 
völlig ungeklärt. Dies trifft auch auf 
„verwandte“ Fragestellungen zu, bei-
spielsweise die personale Trennung zwi-
schen Sachwalter (zuständig für die 
Befriedigung der Covered-Bond-Inves-
toren) und dem Insolvenzverwalter (zu-
ständig für die Befriedigung der unbesi-
cherten Gläubiger). Aufgrund der diame-
tral entgegengesetzten Interessen dieser 
beiden Gruppen ist eine Personalunion, 
wie sie beispielsweise in Spanien der Fall 
ist, sicherlich suboptimal. 

Insgesamt lässt sich konstatieren, dass 
das Modell 3 grundsätzlich – wie nicht 
zuletzt durch den deutschen Pfandbrief 
demonstriert – höchsten Ansprüchen 
genügen kann. Jedoch bietet das Modell 
1 „eingebaute Lösungen“ für Probleme, 
die im Modell 3 teilweise komplexe Lö-
sungsansätze erfordern. 

Der Grund für die gerade in den letzten 
Jahren aufgekommene Popularität des 
Modells 3 ist in aller Regel darin zu fin-

den, dass Regulierer und Gesetzgeber der 
Überzeugung erlegen sind, das Markt-
wachstum könne beschleunigt werden 
indem Universalbanken von der Pflicht 
der Gründung einer Spezialbanktochter 
befreit würden. Die systemimmanenten 
Vorteile des Modells 1 wurden insbeson-
dere durch die Finanzmarktkrise aufge-
deckt. Die Aufgabe dieser Vorteile und 
der dadurch verbundene Mehraufwand 
in der Gesetzgebung wurde entweder bei 
der Entscheidung pro Modell Universal-
bank und contra Modell Spezialbank 
nicht erkannt (Beispiel Deutschland – 
Gesetzesänderung 2005) oder vielfach 
unterschätzt (Paradebeispiel Ungarn 
2010).

Modell 4: Niederlande, Italien, 
Großbritannien 

Das letzte der klassischen Modelle von 
Covered Bonds kam erstmals mit der 
Einführung der UK Covered Bonds zum 
Einsatz. Die Grundidee in diesem Modell 
liegt im Verkauf beziehungsweise einer 
sehr weitgehenden Verpfändung von 
deckungsfähigen Aktiva von der opera -
tiv tätigen Bank an eine Zweckgesell-
schaft. Die Zweckgesellschaft, die zwar 
von der operativ tätigen Bank voll bilan-
ziert wird, jedoch eine selbstständige 
Rechtsperson darstellt, garantiert ihrer-
seits die Zins- und Tilgungszahlungen 
einer oder mehrerer Anleihen, die von 
der operativ tätigen Bank emittiert wird; 
bei grafischer Darstellung erklärt sich 
somit auch die Bezeichnung Dreiecks-
modell. 

Kontinentaleuropäer mag irritieren,  
dass die Aktiva mit einem starken 
Pfandrecht versehen sind, was zwar im 
englischen als „True Sale“ verstanden 
wird, jedoch tatsächlich kein vollum-
fänglicher Verkauf stattfindet. Diese Art 
des Forderungsübertrags ist jedoch seit 
jeher in Großbritannien gängige und 
vielfach auch gerichtlich bestätigte 
Praxis. 

Eine der Herausforderungen dieses Mo-
dells liegt in der Komplettierung des 
Verkaufsvorgangs, die darin besteht, dass 
die Kreditnehmer der zu übertragenden 
Kredite über den Verkauf ihrer Forderung 
informiert werden müssen – was erst 
zum Zeitpunkt der Insolvenz geschieht. 
Das operative Risiko der Erstellung und 
Zustellung der Nachricht in Verbindung 
mit der Unsicherheit bezüglich des kor-
rekten Verhaltens der Kreditnehmer mag 
dazu führen, dass zumindest in der kur-
zen Frist nach der Insolvenz der Bank die 
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Zahlungsströme zumindest teilweise 
fehlgeleitet werden. 

Soft-Bullet und Pass-Through 

Ähnlich wie in Modell 3, liegt eine weite-
re Herausforderung in Modell 4 in der 
Liquiditätsbeschaffung in der Postinsol-
venz. Da die Zweckgesellschaft zu keiner 
Zeit eine Banklizenz besitzt, fällt die 
Zentralbank unüberwindlich als Liquidi-
tätsbeschaffer aus – im Gegensatz zu 
Modell 3, in dem das Problem gesetzli-
cherseits lösbar erscheint. In der Praxis 
wird der Liquiditätsdruck dadurch ver-
mindert, dass in praktisch allen verfüg-
baren, auf Modell 3 basierenden, Pro-
grammen eine sogenannte „Soft-Bullet“-
Rückzahlung eingebaut ist, bei der die 
Zweckgesellschaft zur Vermeidung eines 
Ausfalls zunächst auf eine Fristverlänge-
rung zur Rückzahlung zurückgreifen 
kann (im Gegensatz zu „Hard-Bullet”, bei 
der ein unverrückbarer Rückzahlungster-
min definiert ist). 

Dabei wird bereits bei der Strukturie-
rung der Programme darauf geachtet, 
dass die Möglichkeit zur Fristverlänge-
rung für die Rückzahlung nicht als Op-
tion missbraucht werden kann. Im Allge-
meinen liegt die Fristverlängerung bei 
etwa zwölf bis 18 Monaten. Es existieren 
jedoch auch Fälle von längeren Fristen, 
jedoch wurden diese Bonds ausschließlich 
genutzt, um auf den Handelsbüchern der 
Emittenten zu verbleiben, um im Eventu-
alfall wiederum als Deckung für Offen-
marktgeschäfte der EZB zu dienen. 

Im Zuge von niedrigeren Emittentenra-
tings, aber auch von ungewöhnlichen 
Deckungsmassen verstärkte sich in letz-
ter Zeit der Druck auf Covered-Bond-
Programme mithilfe besonderer struktu-
reller Maßnahmen, höhere Ratings zu 
erlangen. Wie bereits erwähnt, liegt das 
größte Verlustrisiko in der Postinsolvenz 
bei der Liquidation von Deckungsmasse 
im Rahmen der Liquiditätssteuerung. 
Gelänge es, eine Rückzahlungsmodalität 

zu finden, die die Nötigkeit von Liquida-
tionen eliminiert, so würde man den 
schwersten Ballast abwerfen und die 
Ratingverbesserung maximieren: dieser 
Rückzahlungsmodus nennt sich „Pass-
Through” und bedeutet nichts anderes, 
als dass die gesammelten Zahlungen aus 
der Deckungsmasse ohne Beachtung von 
etwaigen Rückzahlungsterminen an den 
Investor durchgereicht werden. 

Während der Investor also bei „Soft-
Bullet“-Strukturen noch eine sehr  
genaue Vorstellung bezüglich des  
Rückzahlungstermins hat, ist dies bei 
„Pass-Through” nicht mehr der Fall. 
Risikomodellhaft gesprochen wälzt der 
Emittent in beiden Fällen Risikomomen-
te (in diesem Fall Liquiditätsrisiko) an 
den Investor über. Während mittler-
weile bei vielen „Hard-Bullet“-Struktu-
ren die Emittenten explizit und gesetz-
lich gefordert Liquiditätspuffer aufbau-
en müssen (was Kosten verursacht),  
wird dies in den beiden Fällen „Soft-
Bullet“ und „Pass-Through“ dem Inves-
tor aufgebürdet. 

Die Folgefrage liegt auf der Hand: Wird 
die Übertragung dieses Risikos in Form 
einer höheren Rendite bezahlt? Die Ant-
wort liegt leider nicht ebenso klar auf 
der Hand: Renditeunterschiede zwischen 
„Soft-Bullet“- und „Hard-Bullet“-Anlei-
hen lassen sich nicht feststellen (statis-
tisch robuste Vergleiche von „Pass-
Through“-Strukturen sind mangels aus-
reichender Masse noch nicht möglich). 
Folglich stellt sich die Frage, ob Investo-
ren keinen Renditeaufschlag verlangen, 
oder ob die erwartete Wahrscheinlich -
keit einer Verlängerung derart gering  
ist, dass sie in der Erwartungskalkula- 
tion untergeht und so kein Effekt auf 
den Bondpreis entsteht. Letzteres er-
scheint möglicherweise etwas plausibler, 
ließe sich jedoch nur bei einem Emitten-
ten verifizieren, der zum einen „an der 
Kippe steht“ und zum anderen beide 
Formen von Rückzahlungen anbietet. 

Aus vielerlei Gründen drängen Banken 
mehr und mehr in Richtung gedeckte 

Refinanzierung: sei es aufgrund der 
erhöhten Attraktivität im Vergleich zu 
ungedeckter Refinanzierung (Stich- 
wort „Bail-in“-Problematik, der Cove- 
red Bonds nicht unterliegen); sei es auf-
grund niedrigerer Emittentenratings  
und somit höherem Grenznutzen der 
deutlich besseren Covered-Bond-Ra-
tings; sei es durch die neuen Basel-
Regularien, die Druck auf höhere Fris-
tenkongruenz und besseres Liquiditäts-
management aufbauen (beides lässt  
sich mit Covered Bonds leichter errei-
chen); sei es aufgrund – insbesondere  
in den Peripheriestaaten – durch die 
unglaublich günstigen absoluten Re-
finanzierungskonditionen, die sich  
durch Covered Bonds bieten (etwa  
100 Basispunkte unterhalb von  
Staatstiteln) et cetera. 

Dies gilt nicht nur für neue Emitten- 
ten, sondern auch für bereits aktive Häu-
ser, die unter Zuhilfenahme von nicht-
gesetzesbasierten Strukturen neue De-
ckungsmassen definieren. Derzeit bieten 
etwa 160 Banken großvolumige gedeck-
te Anleihen an. Die Zahl der Programme 
ist dabei noch höher – etwa 200. Die 
Menge der traditionellen Covered-Bond-
Emittenten und -Programme ist somit 
schon sehr gereift wenn nicht sogar 
ausgereizt. 

Keep it simple

Neue Strukturen, basierend auf Emit-
tentenratings, die eine Vermarktbar- 
keit erschweren, basierend auf Emitten-
ten in relativ schwachen Staaten, oder 
basierend auf unorthodoxen Deckungs-
massen, werden somit mit hoher Wahr-
scheinlichkeit von der Möglichkeit Ge-
brauch machen, mithilfe besonderer 
Rückzahlungsmodalitäten eine bessere 
Risikoeinschätzung zu erlangen. Emit-
tenten von traditionellen Covered  
Bonds sind in diesem Zusammenhang 
gut beraten, das altbekannte Mantra 
weiterhin vor sich herzutragen: „Keep  
it simple!“
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