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Deutlich gewachsen ist die Covered-Bond-Familie, sodass Investoren heute aus 
einer breiten Palette gedeckter Schuldverschreibungen wählen können. Doch die 
Vielfalt geht mit ganz unterschiedlichen Qualitäten einher. Daher gab es immer 
wieder Bestrebungen einer europäischen Harmonisierung. Allerdings fürchten 
deutsche Emittenten dabei eine Einigung auf den kleinsten gemeinsamen Nen-
ner, was letztlich der guten Reputation des Pfandbriefs schade. Angesichts der 
von Investoren bemängelten zunehmenden Heterogenität der Covered Bonds, 
verspricht der Autor, die Debatte konstruktiv zu begleiten. Mindeststandards 
hält er bei den deckungsfähigen Vermögenswerten, der Aufsicht, der Transpa-
renz und der Insolvenzfestigkeit der Deckungsmassen für möglich.  (Red.)

Harmonisierung des Covered-Bond-Rechts in Europa

Pfandbriefbanken als traditionelle Anbie-
ter von Langfristfinanzierungen sind ein 
wichtiges Bindeglied zwischen Kapital-
markt und Realwirtschaft. Seit Ausbruch 
der Finanzkrise hat der Pfandbrief mehr 
denn je unter Beweis gestellt, dass er zu 
den stabilsten Refinanzierungsquellen der 
Kreditwirtschaft zählt. Denn gerade in 
schwierigen Zeiten können Pfandbrief-
banken verlässlich langfristige Kreditmit-
tel zu wettbewerbsfähigen Konditionen 
für den Wohnungs- und Gewerbebau 
beziehungsweise für die öffentlichen 
Haushalte mobilisieren. 

Eine der großen Gefahren erwächst Co-
vered Bonds ausgerechnet aus ihrem 
Erfolg, denn Erfolg schafft bekannterma-
ßen Nachahmer. Und nicht alle gehen mit 
dem gleichen Qualitätsanspruch zu Wer-
ke. Tatsächlich ist der europäische Markt 
für gedeckte Schuldverschreibungen 
heute durch eine Vielzahl von Produkten, 
die auf unterschiedlichen rechtlichen 
Grundlagen basieren, charakterisiert. 
Durch den Emissionsboom gedeckter 
Schuldverschreibungen und den Umstand, 
dass seit Beginn der Finanzkrise immer 
mehr Kreditinstitute in Europa am Co-
vered-Bond-Markt debütiert haben, hat 
die Auseinandersetzung über einheitliche 

Qualitätsstandards für Covered Bonds 
deshalb besondere Bedeutung gewonnen. 

Historisch gesehen wurden in den Anlage-
bestimmungen für Investmentfonds in der 
sogenannten OGAW-Richtlinie sowie in 
der Capital Requirements Directive, wel-
che wiederum auf die OGAW verweist, 
erstmals besondere Qualitätsmerkmale 
von Covered Bonds definiert. Diese Kriteri-
en bilden bis heute die Grundlage aller 
Privilegierungen von Covered Bonds in der 
EU. Allerdings sind sie in den Richtlinien-
texten sehr allgemein gehalten. Und es 
wurde auch kein gemeinsames Verständnis 
zwischen den Aufsichtsbehörden entwi-
ckelt, wie mit den einzelnen Kriterien 
umzugehen ist. So fordert die OGAW 
beispielsweise eine „besondere öffentliche 
Aufsicht“. Bisher gibt es jedoch keinerlei 
Übereinkunft darüber, was unter einer 
solchen besonderen öffentlichen Aufsicht 
im Einzelnen zu verstehen ist. 

Im Grünbuch Langfristfinanzierung, das 
im März dieses Jahres veröffentlicht wor-
den ist, erstmals auch eine mögliche Har-
monisierung des Covered-Bond-Rechts in 
Europa angeregt, um die fragmentierten 
Märkte für gedeckte Schuldverschreibun-
gen Europas für Anleger besser vergleich-
bar und damit attraktiver zu machen. Um 
das Vertrauen der Anleger in die besonde-
re Qualität klassischer gedeckter Bank-
schuldverschreibungen und ihre Wettbe-
werbsfähigkeit für die Zukunft zu sichern, 
scheint es in der Tat sinnvoll, eine fundier-
te Diskussion über die Harmonisierung 
wichtiger Teilbereiche von Covered-Bond-
Gesetzen zu führen. Denn jede mögliche 
Qualitätsverwässerung gefährdet das 
Vertrauen der Anleger und stellt die ge-
genwärtige Vorzugsbehandlung von Co-
vered Bonds bei der Eigenkapitalunterle-
gung von Banken und Versicherungen und 
in der Liqudity Coverage Ratio im Rahmen 
von Basel III mittelfristig infrage. 

Für eine weiterhin gedeihliche Entwick-
lung gedeckter Schuldverschreibungen  
ist es unabdingbar, die gute Reputation 
des Produkts langfristig zu verankern  
und die Assetklasse so gegen potenziell 
schädliche Entwicklungen zu immunisie-
ren. Die Pfandbriefbanken werden die 
Debatte über eine Harmonisierung des-
halb kons truktiv begleiten. Für eine solche 
Harmonisierung gibt es eine ganze Reihe 
von Ansatzpunkten, darunter vor allem 
die deckungsfähigen Vermögenswerte,  
die besondere öffentliche Aufsicht, die 
Transparenzbestimmungen sowie die  
Abschottung der Deckungsmassen.

Qualität der Deckungswerte 

Qualitativ hochwertige Deckungsmassen 
sind ein zentraler Teil des Sicherheitsnet-
zes der Pfandbriefgläubiger. Der nachhal-
tige Erfolg und das in den vergangenen 
Krisenjahren weiter gewachsene Vertrauen 
in gedeckte Bankschuldverschreibungen 
beruhen insbesondere auf konservativen 
Kreditstandards und der Beschränkung 
auf eine überschaubare Zahl hochqualita-
tiver Arten von Deckungswerten. 

Der Nutzen gedeckter Schuldverschrei-
bungen für die Realwirtschaft könnte 
nach Ansicht einiger Marktteilnehmer 
gleichwohl gesteigert werden, wenn wei-
tere Assetkategorien als Deckungswerte 
zugelassen würden. Tatsächlich müsste 
jede Ausweitung gründlich geprüft und 
sorgsam abgewogen werden. Gedeckte 
Schuldverschreibungen sind ihrer Natur 
nach kein Allheilmittel für die gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungserfordernis-
se. Ihre Stabilität und damit ihr Nutzen als 
verlässliches Refinanzierungsinstrument 
stehen und fallen mit der Qualitätswahr-
nehmung durch den Kapitalmarkt. 

Von besonderer Bedeutung ist, dass nur 
solche Vermögenswerte deckungsfähig 
sein sollten, die eine längere Lebensdauer 
aufweisen und damit eine Kongruenz zur 
langfristigen Refinanzierung erlauben. Das 
bedeutet auch, dass sie über einen zuver-
lässig ermittelbaren nachhaltigen Wert 
verfügen müssen. Auch die Prognosefä-
higkeit der Wertentwicklung beziehungs-
weise Performance ist wichtig. Daher 
sollte die Harmonisierung zulässiger De-
ckungswerte bestimmte Mindeststandards 
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für die Qualität ihrer Bewertung ein-
schließen.
 

Öffentliche Aufsicht 

Auch die Aufsicht über Covered-Bond-
Emittenten wäre ein geeigneter Ansatz-
punkt für die Harmonisierung von Co-
vered-Bond-Gesetzen. Denn von einheitli-
chen Aufsichtsstandards sind wir heute in 
der Praxis weit entfernt. Es sollte das Ziel 
sein, nach einer Bestandsaufnahme der 
nationalen Aufsichtsregime Best-Practice-
Standards für die Aufsicht und so einen 
einheitlichen und qualitätsorientierten 
Aufsichtsrahmen für Covered Bonds zu 
definieren. Nicht zuletzt wegen des The-
mas „Bank Resolution“, das für Pfand-
brief- und Covered-Bond-Emittenten eine 
herausgehobene Bedeutung hat, ist eine 
einheitliche und gleichförmige Aufsichts-
praxis entscheidend für die Rechtssicher-
heit und das Vertrauen der Anleger. 

Gerade die Pfandbriefemittenten haben 
die Bedeutung der Transparenz früh er-
kannt und hier Maßstäbe gesetzt. Auf 
europäischer Ebene hat es in Sachen 
Transparenz bisher die meisten „Konver-
genzfortschritte“ innerhalb des Covered-
Bond-Universums gegeben. Industrieini-
tiativen wie solche des Covered Bond 
Investor Council oder die „Label-Initiati-
ve“ des European Covered Bond Council 
(ECBC) haben dazu beigetragen, das In-
formationsangebot der Emittenten auch 
in vielen anderen Ländern den Bedürfnis-
sen der Anleger anzupassen. 

Transparenz 

Anlegern und Regulatoren aber reicht das 
nicht aus. Sie bestehen in zunehmendem 
Maße auf weiter reichende Transparenz 
gedeckter Schuldverschreibungen und 
ihrer Deckungsmassen im Besonderen. 
Trotz der bis heute erzielten Erfolge der 
Industrie könnte die umfassende Harmo-
nisierung der Transparenzanforderungen 
den europäischen Covered-Bond-Markt 
weiter profilieren und das Vertrauen der 
Anleger stärken. 

Eine der größten Herausforderungen 
dabei dürfte sein, gemeinsame Definitio-
nen von Kennzahlen zu finden, um nicht 
Datenkategorien miteinander zu verglei-
chen, die zwar gleich klingen, de facto 
aber nicht vergleichbar sind. So gibt es in 
Europa bis heute keine allgemein akzep-
tierte Definition des Beleihungsauslaufs 
(LTV). Lediglich die Veröffentlichung eines 
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(wie auch immer definierten) LTV vorzuge-
ben, reicht deshalb nicht aus, um echte 
Vergleichbarkeit herzustellen. 

Die Vielfalt nationaler Gesetze für ge-
deckte Schuldverschreibungen rückt jede 
Harmonisierung technischer Details im 
Bereich der Abschottung der Deckungs-
massen im Insolvenzfall des Emittenten 
und des Vorrechts der Pfandbriefgläu biger 
in weite Ferne. Der insolvenzrecht liche 
Kern aller Covered-Bond-Gesetz gebungen 
ist dafür zu stark durch unterschiedliche 
Rechtssysteme geprägt. Gleichwohl wäre 
eine Diskussion über allgemeine Grund-
sätze der Abschottung der Deckungsmas-
sen sinnvoll, die etwa die Beziehung zwi-
schen der Insolvenzmasse der Bank und 
den Deckungsmassen und ihren jeweili-
gen Verwaltern regeln könnten. Ein ge-
meinsamer europäischer Ansatz könnte 
schließlich auch die Kriterien für die  
Überschuldung und Liquiditätsicherung 
zur pünkt lichen Bedienung der Covered 
Bonds und die Rechtsfolgen hieraus zum 
Gegenstand haben. 

Covered Bonds bilden ein wichtiges Bin-
deglied zwischen Kapitalmarkt und Real-
wirtschaft. Der Erhalt und die Pflege des 

■ Verlässliche Präsenz an den Kapitalmärkten
■ Am Anlegerinteresse orientierte Marktpfl ege
■ Größtmögliche Transparenz
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Anlegervertrauens in die Assetklasse  
sind auch für die Wachstumsperspekti-
ven Europas von zentraler Bedeutung. 
Um das Vertrauen der Investoren lang-
fristig zu wahren, ist die Debatte über 
eine Mindestharmonisierung von Co-
vered Bonds zu führen. Ein Blick auf  
das Machbare zeigt, dass sich hierfür 
manche Regelbereiche mehr eignen  
als andere. Die Label-Initiative des  
ECBC ist eine erste Etappe auf dem  
Weg zu einer Verständigung auf be-
sondere Qualitätsmerkmale. Sie würde 
durch die Debatte über die Harmoni-
sierung bestimmter Teilbereiche von 
Covered-Bond-Gesetzen flankiert und 
in ihrer Wirkung verstärkt. 

Eine vollständige Harmonisierung natio-
naler Covered-Bond-Gesetzgebungen 
erscheint hingegen schwer durchführbar, 
etwa wegen der großen Unterschiede im 
Insolvenzrecht oder auf den Hypotheken-
märkten. Und sie wäre sogar eine Bedro-
hung für die einzigartige Kreditqualität 
der Assetklasse, wenn sie nach dem Prin-
zip des kleinsten gemeinsamen Nenners 
erfolgen würde. Die deutschen Pfand-
briefbanken werden alles dafür tun, damit 
es dazu nicht kommt.




