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Schwerpunkt: Pfandbriefe und Pfandbriefbanken 2012

Groß ist gegenwärtig das Misstrauen gegenüber den Banken – nicht nur seitens 
der Kunden und der Politik, sondern auch seitens professioneller Investoren und 
sogar der Banken selbst. Entsprechend gefragt ist, was noch Glaubwürdigkeit 
und Sicherheit verspricht. Deutsche Pfandbriefe zählen für den Autor als Inte
ressenvertreter der Pfandbriefemittenten zu den Produkten, die am Kapitalmarkt 
höchste Reputation genießen. So lobt er die Transparenz der Deckungswerte, die 
einerseits vom Gesetz verlangt und andererseits mit freiwilligen Standards stän
dig erweitert wird. Diesem Ziel dient auch die jüngste PfandBGNovelle, die noch 
in diesem Jahr beschlossen werden soll. Doch obwohl auch hier gilt: „Transparenz 
schafft Vertrauen“, wollen die Emittenten nicht jeden Offenlegungswunsch er
füllen – nur um die Investoren nicht mit zu vielen Daten zu überfordern.  (Red.)

Transparenz als Wettbewerbsvorteil – Ziele der 
PfandBGNovelle 2012

Das Pfandbriefgesetz (PfandBG) setzt 
einen engen Rahmen für eine gleichför
mig hochwertige Produktqualität. Die 
einfache Produktstruktur und weitrei
chende Berichtspflichten sind gerade in 
Krisenzeiten maßgeblich für die Sonder
stellung der Pfandbriefe unter den Co
vered Bonds. Diesseits gesetzlicher Vor
schriften sorgen die Pfandbriefbanken 
nicht erst seit Beginn der Finanzkrise  
mit eigenen Transparenzinitiativen für 
Offenheit. Indem sie die Weiterentwick
lung der Transparenzanforderungen auf 
gesetzlicher und untergesetzlicher Ebe
ne vorantreiben, nehmen sie eine Vor
reiterrolle im Hinblick auf sich ändern
de Informationsbedürfnisse der Inves
toren ein.  

Gesetzliche Standards 

Pfandbriefe und die zu ihrer Begebung 
erforderlichen Deckungswerte sind in ein 
striktes bankregulatorisches Umfeld 
eingebettet. So müssen Pfandbriefban

ken für die Emission von Pfandbriefen 
spezielle Lizenzanforderungen erfüllen 
und unterliegen der besonderen Aufsicht 
der BaFin. Während Verbriefungen und 
andere auf vertraglicher Grundlage aus
gestaltete sogenannte Structured Co
vered Bonds keiner besonderen Fachauf
sicht unterworfen werden, erfolgen 
Pfandbriefemissionen kraft des Pfand
briefgesetzes zwingend in standardisier
ter Form. Anleger können sich auf die 
Analyse des Pfandbriefgesetzes und der 
begebenden Bank beschränken und auf 
die Bearbeitung umfangreicher Emissi
onsprospekte verzichten. Denn wesentli
che Produkteigenschaften des Pfand
briefs sind per Gesetz bis ins Detail vor
geschrieben und standardisiert. 

Dank der einfachen Struktur und des 
hohen Standardisierungsgrades des 
Pfandbriefs ist es besonders einfach 
möglich, Investoren regelmäßig über die 
Zusammensetzung der Deckungsmassen 
zu informieren. Seit dem Inkrafttreten 
des PfandBG im Juli 2005 ist die quar
talsweise Veröffentlichung detaillierter 
Angaben über die Qualität und die Zu
sammensetzung der Deckungsmassen 
gesetzlich bindend. Mit der Berücksichti
gung unterjähriger Berichtspflichten 
gemäß § 28 PfandBG setzt der Gesetzge
ber konsequent auf die disziplinierenden 
Kräfte des Wettbewerbs, von denen zu
sätzliche Anreize zur Qualitätssicherung 
ausgehen. Die quartalsweise Veröffentli
chung wichtiger Kennzahlen der De
ckungsmassen vermittelt Anlegern  
seither ein genaues Bild von Art und 
Umfang der Deckungsmassen und ihrer 
Veränderungen im Zeitablauf. Auf diese 
Weise können interessierte Dritte unab
hängig von den Urteilen der Ratingagen

turen ihre eigene Einschätzung der Quali
tät der Deckungsmassen und Pfandbriefe 
fundieren. 

Entscheidend für ihre gute Akzeptanz ist 
die permanente Weiterentwicklung der 
Transparenzvorschriften. In den bisheri
gen Novellen des Pfandbriefgesetzes 
wurde die ursprüngliche Fassung der 
Vorschrift erweitert beziehungsweise 
präzisiert. Im März 2009 wurden die  
Institute zum Beispiel verpflichtet, De
ckungswerte und Pfandbriefe mit einer 
Restlaufzeit von bis zu fünf Jahren in 
jährliche Fristenbänder einzugruppieren. 
Im Dezember 2010 wurde gesetzlich gere
gelt, dass die Veröffentlichung der Be
richte jeweils einen Monat nach Quartals
ende respektive zwei Monate nach Jah
resultimo zu erfolgen hat. Damit wurde 
den Emittenten ein straffer, aber geeig
neter Zeitrahmen aufgegeben, innerhalb 
dessen sie die gesetzlichen Berichtspflich
ten spätestens erfüllt haben müssen. 

Mit einer weiteren Novelle des Pfand
briefgesetzes werden nun auf Anregung 
des vdp weitere Berichtspunkte in den 
Katalog der gemäß § 28 PfandBG regel
mäßig zu veröffentlichenden Kennzahlen 
aufgenommen. Dazu gehören die Zins 
und Währungsrisiken auf der Aktiv und 
Passivseite, das durchschnittliche „Alter“ 
der hypo thekarisch gesicherten Finanzie
rungen, der Anteil der EZBfähigen De
ckungswerte an den Deckungsmassen 
sowie die Untergliederung des Laufzei
tenprofils der Pfandbriefe und zugehöri
gen Deckungswerte in sechsmonatige 
Fristenbänder bis zu einer Restlaufzeit 
von zwei Jahren. Darüber hinaus wird 
angeregt, die „weiteren Deckungswerte“ 
gestaffelt nach öffentlichen Schuld 
nern beziehungsweise Banken und unge
deckten respektive gedeckten Bank
schuldverschreibungen zu veröffent
lichen. Damit werden diejenigen Anga
ben in das Pfandbriefgesetz integriert, 
die eine Mehrheit der Anleger als wich
tig erachtet. 

Die Vertrauenskrise am Finanzmarkt all
gemein und der Wettbewerb auf dem 
dynamisch wachsenden CoveredBond
Markt priorisieren das Transparenzbedürf
nis der Anleger auch international. Das 
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Covered Bond Investor Council, CBIC, 
eine Interessenvertretung einiger großer 
internationaler CoveredBondAnleger, 
hat die erste Konsultationsrunde zu Be
richtspflichten für Emittenten von Co
vered Bonds im Frühsommer abgeschlos
sen. Denn um Covered Bonds unter
schiedlicher Herkunft nach einheitlichen 
Kennzahlen analysieren und vergleichen 
zu können, ist es wünschenswert, auf 
eine einheitliche Datenbasis zugreifen zu 
können. Die Pfandbriefbanken unterstüt
zen die Initiative des CBIC grundsätzlich. 
Es liegt auf der Hand, dass es angesichts 
der Vielfalt nationaler CoveredBond
Modelle und der besonderen Eigenheiten 
beispielsweise nationaler Immobilien
märkte keinen „One size fits all“Ansatz 
für ein Transparenzregime geben kann. 
Nicht alle Daten, deren Veröffentlichung 
gefordert wird, bieten Anlegern auch 
tatsächlich Vorteile. 

Das richtige Maß

Manche neuen Anforderungen stammen 
aus der Welt der Ratingagenturen bezie
hungsweise Verbriefungen und sind 
nicht universell übertragbar auf gedeck
te Schuldverschreibungen, an die bereits 
von Gesetzes wegen hohe Qualitätsan
forderungen gestellt werden. So fordert 
die britische Aufsichtsbehörde von ihren 
heimischen CoveredBondEmittenten 
die Veröffentlichung von Daten auf Ein
zeldarlehensebene („loan level data“). 
Eine solche Transparenztiefe ist im Fall 
des Pfandbriefs aufgrund der hohen 
gesetzlich verbürgten Qualitätsstandards 
der Deckungswerte nicht zielführend. 
Zweifel sind angebracht, ob Investoren 
daraus tatsächlich einen nennenswer 
ten zusätzlichen Nutzen ziehen. Im Ge
gensatz stellt sich vielmehr die Frage,  
ob mehr Transparenz der Emittenten 
zwangsläufig mehr Akzeptanz für die 
Emissionen oder die Produkte im Allge
meinen zur Folge hat. Oder kann sich  
der Nutzen zusätzlicher Berichtspflich
ten gerade bei kleineren Anlegern mit 
begrenzten Analysekapazitäten sogar  
in sein Gegenteil verkehren? 

Der Verband hat es zu einem Prinzip 
gemacht, nur für eine Aufnahme derje
nigen Informationen zu werben, die von 
allen oder einer Mehrheit der Anleger als 
wünschenswert bezeichnet werden. Ein
zelforderungen einzelner Investoren
gruppen werden hingegen nicht unter
stützt, auch um das Gesetz lesbar zu 
halten. Die Rückmeldungen zahlreicher 
Anleger bestätigen, dass ein Übermaß an 
Transparenz insbesondere von jenen 

kleinen und mittleren Investoren, die 
mangels Marktmacht auf gesetzliche 
Transparenzangaben angewiesen sind, 
kritisch gesehen wird.

Schaffung von Vertrauen

Seit September 2010 werden alle Transpa
renzberichte der vdpMitgliedsinstitute 
gemäß § 28 PfandBG zeitnah auf der 
Website des Verbandes verfügbar ge
macht. Die individuellen Berichte und 
darüber hinaus die aggregierten Zahlen 
sind dort innerhalb der gesetzlichen Frist 
zentral in verschiedenen Datenformaten 
abrufbar. Entscheidend für den großen 
Erfolg dieser Initiative ist das gemeinsa

me Verständnis der Definitionen und 
Formate der Berichtsziffern. Die Analyse
möglichkeiten der Marktteilnehmer wer
den durch das einheitliche Verständnis 
und die zentrale Verfügbarkeit der Daten 
deutlich verbessert. Mit der Berechnung 
der vdpPfandbriefkurven erhalten insbe
sondere professionelle Immobilieninves
toren schon seit fast einem Jahrzehnt 
börsentäglich eine Kurve der Einstands
konditionen der Emittenten am Markt 
und damit eine Basis zur Kalkulation ihrer 
Kreditmargen und Finanzierungskosten. 

Das besondere Augenmerk der Pfand
briefbanken gilt schließlich in jüngster 
Zeit vor allem der Transparenz der Preis
bildung im Handel mit Pfandbriefen. 
Ende Oktober 2011 hat die EUKommissi
on ihren Entwurf zur Überarbeitung der 
EUFinanzmarktrichtlinie (MiFID) veröf
fentlicht, der eine weitgehende Vor und 
Nachhandelstransparenz für den Anlei
hehandel vorsieht, um den Anlegerschutz 
durch marktweite Preistransparenz zu 
stärken. Während die Pfandbriefbanken 
die Forderungen nach einer verbesserten 
Nachhandelstransparenz grundsätzlich 
bejahen, werden durch die geplante 
Vorhandelstransparenz – also die Ver
pflichtung, Kursofferten veröffentlichen 

zu müssen – im überwiegend nicht
börslichen Anleihehandel negative Fol
gen für die Funktionsfähigkeit und Liqui
dität dieser Märkte befürchtet. Die Vor
schläge der Kommission hinsichtlich der 
Vorhandelstransparenz erscheinen daher 
nicht praktikabel und sind nach Auffas
sung des vdp weder im Interesse der 
Anleger und Emittenten noch der han
delnden Banken. 

Die seit Januar des laufenden Jahres 
börsentäglich auf der Website des Ver
bandes veröffentlichte vdpSekundär
marktkurve ist in diesem Zusammenhang 
als Vorgriff auf die Nachhandelstranspa
renz, wie sie in der MiFID vorgesehen ist, 
zu verstehen. Allerdings entstand sie 
unabhängig davon, um entsprechenden 
Investorenwünschen nachzukommen. 
Anleger können auf der Website des 
Verbandes börsentäglich ermittelte 
durchschnittliche Spreads für Jumbo
Pfandbriefe mit einer Restlaufzeit von 
mehr als 24 Monaten abrufen. Vorgese
hen ist, bis zum Jahresende auch solche 
Pfandbriefe mit einem Emissionsvolumen 
von mindestens 500 Millionen Euro und 
einer Restlaufzeit von mindestens zwölf 
Monaten abzubilden. 

Die sich abzeichnenden regulatorischen 
Weichenstellungen für gedeckte Anlei
hen im Rahmen von Basel III sowie Sol
vency II und ihre privilegierte Stellung 
im deutschen Restrukturierungsgesetz 
und dem daran orientierten EU Bank 
Resolution Regime rücken Pfandbriefe 
ebenso wie andere gedeckte Schuldver
schreibungen noch stärker als bisher in 
den Fokus professioneller Investoren. 
Angesichts der ebenso stetig wachsen
den Produktvielfalt ist eine Vertiefung 
der Transparenz neben fundamentalen 
Kreditaspekten entscheidend für das 
Urteil der Anleger und die Wettbe
werbsposition des Pfandbriefs im kom
plexer werdenden CoveredBondUni
versum. 

Gesetzliche Anforderungen stellen dabei 
ein Mindestmaß her. Freiwillige Stan
dards wie die Sekundärmarktinitiative 
oder die jüngst beschlossene freiwillige 
Selbstverpflichtung der vdpMitgliedsin
stitute, Forderungen gegen nichtinvest
mentgrade geratete Staaten und deren 
nachgeordnete Gebietskörperschaften in 
der Deckungsrechnung mit einem Ab
schlag zu belegen, flankieren die Be
richtspflichten des Pfandbriefgesetzes. 
Transparenz schafft Vertrauen: Die 
Pfandbriefbanken werden diese Gewiss
heit im intensiven Dialog mit Anlegern, 
Gesetzgeber und der Aufsicht auch in 
Zukunft berücksichtigen.
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