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Mit einem Anteil von {iber 86 Prozent so-
wohl bezliglich des umlaufenden Volumens
als auch bei den Neuemissionen ist der
Pfandbriefmarkt weiterhin von Fixkupon-
Anleihen dominiert. Das Umlaufvolumen
in Form von Inhaberschuldverschreibungen
ist jedoch weiterhin riickldufig. Laut Bun-
desbankstatistik ist das Volumen an o6f-
fentlichen Pfandbriefen zwar bis zum Jahr
2000 kontinuierlich auf bis zu 685 Milliar-
den Euro gestiegen, seither ist es jedoch
stetig gefallen, auf 487,5 Milliarden Euro
im April 2007.

Strukturell bedingter Riickgang an
Offentlichen Pfandbriefen

Den Hypothekenpfandbriefen (in Form von
Inhaberschuldschreibungen) geht es nicht
besser. Seit dem Hoch von 159 Milliarden
Euro im Jahr 2004, ist das Umlaufvolumen
auf 139 Milliarden Euro bis zum April
dieses Jahres gefallen. Zusammen mit den
Namens-Bankschuldverschreibungen (Hy-
pothekenpfandbriefe 81,2 Milliarden Euro,
Offentliche Pfandbriefe 223,6 Milliarden
Euro) belief sich das ausstehende Volumen
an Pfandbriefen auf 930 Milliarden Euro
(per April 2007).

Aufgrund des riicklaufigen Emissionsvolu-
mens ist damit das ausstehende Volumen
um mehr als 100 Milliarden Euro niedriger
als noch in 2003 (1 059 Milliarden Euro).
Ursdchlich waren unter anderem der riick-
ldufige Finanzierungsbedarf offentlicher
Haushalte und die moderate Entwicklung
des deutschen Immobilienmarktes (Abbil-
dungen 1 und 2). Der 6ffentliche Pfand-
brief dominiert gegenwirtig den Pfand-
briefmarkt - sowohl im Jumbo- als auch
im Nicht-Jumbo-Bereich (Abbildung 3).

Per Mérz 2007 betrug das gesamte Volu-
men aller Deckungsstocke fiir Offentliche
Pfandbriefe rund 700 Milliarden Euro. Dies
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bestand zu rund 40 Prozent (280 Milliar-
den Euro) aus Krediten an o6ffentlich-
rechtliche Banken. Derartige Kredite haben
mit dem Wegfall der Gewahrtrigerhaftung
und der Modifizierung der Anstaltslast bei
Landesbanken und Sparkassen im Juli 2005
die Deckungsstockfahigkeit verloren. Neu
vergebene Kredite an 6ffentlich rechtliche
Banken sind insofern nicht mehr deckungs-
stockfihig fiir Offentliche Pfandbriefe.
Derartige Papiere werden folglich aus dem
Deckungsstock von Offentlichen Pfand-
briefen nach Juli 2015 (fast) vollstindig
verschwunden sein, das heiBt das gesamte
Volumen an o6ffentlichen Deckungsstdcken
wird diesbeziiglich um rund 280 Milliarden
Euro sinken (Abbildung 4).

Ferner hatten Kredite an Regionen per
Marz 2007 einen Anteil von rund 32 Pro-

Ralf Buschmann, Managing Director und
Head Origination Financial Institutions
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sche Bank AG, Frankfurt am Main

Covered Bonds, so analysieren die Autoren
anhand der Umlaufvolumina und der Neu-
emissionen, haben nicht zuletzt mit ihren
strukturierten Varianten eine zunehmende
Bedeutung am Kapitalmarkt. Und beson-
ders in der jetzigen Marktphase mit einer
Verteuerung der unbesicherten Refinanzie-
rung von Banken sollte die Wertschdtzung
eher noch steigen. Dem Pfandbrief schrei-
ben sie als sicheres auf bewdhrter spe-
zialgesetzlicher  Grundlage beruhendes
Standardkapitalmarktprodukt unverdndert
seine Benchmarkfunktion am internatio-
nalen Covered-Bond-Markt zu. Dass wdh-
rend der jiingsten Spreadausweitung am
Covered-Bond-Markt im JulifAugust die-
sen Jahres bei Jumbo Pfandbriefen sta-
bilere Zinsaufschltige registriert werden
konnten als bei anderen Varianten, werten
sie als Qualitdtsbeweis. (Red.)

zent (210 Milliarden Euro). Mit etwa 190
Milliarden Euro dominieren dabei die deut-
schen Bundesléander. Auch deren Anteil
dirfte in Zukunft schrumpfen. Bei Krediten
der Bundeslander wird es sich vornehmlich
um Schuldscheine handeln. Schuldscheine
von Bundesldndern sind aufgrund der ho-
hen Kreditqualitat der Emittenten nur sehr
niedrig verzinslich. Aufgrund des Wegfalls
hoher verzinslicher Sparkassen- und Lan-
desbankpapiere sind Landerschulden als
niedrig verzinsliche Aktiva in der Mix-
kalkulation fiir die Pfandbriefemittenten
oft auch weniger attraktiv.

Des Weiteren emittieren Bundeslander seit
der Einflihrung des Euro vermehrt An-
leihen. Bezugnehmend auf die gesamten
Schulden der deutschen Bundeslander, ist
der Anteil der Finanzierung durch Pfand-
briefinstitute von 45 Prozent im dritten
Quartal 2005 auf 41 Prozent im ersten
Quartal 2007 gesunken. Dieser Trend sollte
weiter anhalten und damit zu einem wei-
teren Rickgang der Deckungsmasse fiir
Offentliche Pfandbriefe fiihren. Inwieweit
dies durch verstarktes Auslands- oder
strukturiertes o6ffentliches Kreditgeschaft
kompensiert werden kann ist fraglich.

Hypothekenpfandbriefe: Deckungsmasse
zu 40 Prozent privat wohnwirtschaftlich

Wiahrend der Riickgang bei den offent-
lichen Pfandbriefen strukturell bedingt ist
und insofern auf kurze Sicht eine Trend-
wende ausgeschlossen erscheint, gibt es
bei den Hypothekenpfandbriefen Grund
zur Hoffnung. Das gesamte Deckungs-
stockvolumen  von  Hypothekenpfand-
briefen betrug per Marz 2007 ungefdhr
220 Milliarden Euro.

Davon waren lediglich 29 Prozent von
Eigentlimern bewohnte Einfamilienhduser
und zwdlf Prozent Eigentumswohnungen.



Insofern lag der Bestand an privat wohn-
wirtschaftlichen Krediten bei 41 Prozent.
Die restlichen 59 Prozent der Deckungsmas-
sen flir Hypothekenpfandbriefe bestehen
aus verschiedenen Arten von gewerblichen
Hypothekenkrediten wie Mehrfamlienhdu-
ser (21 Prozent), Biirogebiude (16 Prozent),
Handelsgebdude (13 Prozent), Industrie-
gebiude (zwei Prozent), andere gewerb-
liche Geb3aude (sechs Prozent) und sich im
Bau befindliche Gebiude (zwei Prozent;
Abbildung 5).

Bislang wird der Hypothekenpfandbrief
nur in eingeschranktem Umfang zur Re-
finanzierung des privaten wohnwirtschaft-
lichen Hypothekarkreditgeschafts genutzt.
Das gesamte Volumen ausstehender
wohnwirtschaftlicher Hypothekenkredite
in Deutschland belduft sich auf rund
1,1 Billionen Euro. Dabei haben allein die
Sparkassen, die bislang zum GroBteil nicht
aktiv als Emittenten von Hypothekenpfand-
briefen auftreten, einen Anteil von 28 Pro-
zent (305 Milliarden Euro; Abbildung 6).

Die mehr als 305 Milliarden Euro an wohn-
wirtschaftlichen Hypothekenkrediten, die
bislang vornehmlich Gber Depositen und
indirekt {iber Offentliche Pfandbriefe von
Landesbanken (das heiBt Sparkassenbriefe,
die als Deckungsmasse fiir Offentliche
Pfandbriefe dienten) refinanziert wurden,
sollen in Zukunft mit Hypothekenpfand-
briefen - Direktemissionen (von gréBeren
Sparkassen wie zum Beispiel der Hambur-
ger Sparkasse, der Sparkasse Kdln-Bonn,
der Kreissparkasse Kéln und der Sparkasse
Aachen) und gepoolten Pfandbriefemis-
sionen refinanziert werden. Zum einen ist
der Bedarf bei den Sparkassen gegenwirtig
jedoch noch nicht groB genug. Zum an-
deren gibt es weiterhin Probleme bei

Abbildung 3: Offentlicher Pfandbrief -
Dominanz am Jumbo Pfandbriefmarkt I

Abbildung 1: Abnehmendes
Umlaufvolumen an Pfandbriefen N

Abbildung 2: Jihrliche Neuemissionen
an Pfandbriefen abnehmend I

B Offentliche Pfandbriefe
1200 Hypothekenpfandbriefe
1000 B Schiffspfandbriefe
800
600
400
200
2003 2004 2005 2006
Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken

250 B Offentliche Pfandbriefe

Hypothekenpfandbriefe
200
150
100

B Schiffspfandbriefe

2003

2004 2005 2006

Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken

der praktischen Umsetzung der Pooling-
modelle.

Sparkassen: keine Bilanzverkiirzung
erwiinscht

Sparkassen wollen in der Regel keine Bi-
lanzverkiirzung. Auch wenn die Sparkassen
die Bilanzverkiirzung akzeptieren wiirden
(oder man die Komplexitdt des Modells,
das die Bilanzverkiirzung umgeht, in Kauf
nimmt) bleibt ein Punkt bei dem Pooling-
model der in der Sparkassenlandschaft fiir
Unwobhlsein sorgen konnte. Das Pooling-
modell macht den Datenaustausch un-
umginglich, das heiBt Landesbanken be-
kommen Zugang zu Kundendaten der
Sparkassen. Wenn die Sparkassen dies
nicht mdchten, ist das Poolingmodell in
der Praxis zum Scheitern verurteilt. Durch
die null-prozentige Risikogewichtung der
Kredite innerhalb des Verbundes (nach der
Anerkennung der erforderlichen Voraus-
setzungen der Solvabilitdtsverordnung
durch die BaFin), nimmt der wirtschaft-
liche Druck auf die Verbundbanken den
Pfandbrief als Refinanzierungsinstrument

Abbildung 4: Sinkendes Volumen an
offentlichen Deckungsstocken I
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fiir Hypothekenkredite zu nutzen etwas ab.
Aber die null-prozentige Risikogewichtung
erleichtert auch das Poolingmodell.

Um die Bilanzverkiirzung bei den Sparkas-
sen zu verhindern, garantieren die Landes-
banken die verkauften Hypothekenkredite.
Diese Garantie wire von Nicht-Verbund-
banken als ungedecktes Bankenrisiko mit
20 Prozent Risiko zu gewichten. Aufgrund
der Anerkennung der Verbundeigenschaft
muss diese Garantie bei Landesbanken je-
doch nur mit null Prozent risikogewichtet
werden. Damit grenzt der rechtlich unklar
definierte Begriff des ,Verbundes" Nicht-
Verbundbanken von der Zusammenarbeit
im Rahmen des Poolingmodells aus.

Zinsaufschldge bei Pfandbriefen
niedrig und wenig volatil

Wihrend der jlingsten Spreadausweitung
am Covered-Bond-Markt im Juli/August
dieses Jahres, hat der Pfandbrief sehr deut-
lich seine Qualitat unter Beweis gestellt.
Vor allem Spanische Cédulas Hipotecarias,
aber auch UK- und US-Covered-Bonds
mussten starke Ausweitungen der Zinsauf-
schldge (von teilweise bis zu zwolIf Basis-
punkte bei den langen Laufzeiten) hinneh-
men (Abbildung 7).

Neben einem sich seit mehr als zehn Jah-
ren lediglich moderat entwickelnden deut-
schen Hausermarkt ist dies vor allem auf
den Sondervermdgensstatus des Deckungs-
stocks im Falle der Insolvenz eines Pfand-
briefemittenten und der dadurch sicherge-
stellten weitgehenden Unabhangigkeit der
Kreditqualitat der Pfandbriefe von der Kre-
ditqualitat des Emittenten zuriickzufiihren.
Auch die gegenldufige Entwicklung der
durchschnittlichen Laufzeit von Jumbo
Pfandbriefen im Vergleich zu Nicht-Jumbo
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Abbildung 5: Aufteilung der Deckungsmasse der
Hypothekenpfandbriefe H—

Abbildung 6: Marktanteile der Banken bei
wohnwirtschaftlichen Hypothekenkrediten I
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Pfandbriefen hat die Spreads von Jumbo
Pfandbriefen unterstiitzt. So ist die durch-
schnittliche Duration von Jumbo Pfand-
briefen gegenwirtig lediglich bei drei Jah-
ren. Dies fiihrt folglich zu einer niedrigeren
Zinsreagibilitdt dieses Segments. Der ge-
samte Pfandbriefmarkt hat beziiglich der
durchschnittlichen Laufzeit daher in den
vergangen Jahren sogar zugelegt. Nach ei-
ner Studie des Verbandes deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) ist die durchschnittliche
Restlaufzeit aller Pfandbrief-Neuemis-
sionen kontinuierlich von 6,4 Jahren in
2003 auf 7,4 Jahre in 2006 gestiegen. Dies
hat auch zu einer Erhdéhung der durch-
schnittlichen Restlaufzeit aller im Umlauf
befindlichen Pfandbriefe von 4,6 Jahren in
2003 auf 5,4 im Jahr 2006 gefiihrt (Abbil-
dung 8).

Die Pfandbriefbanken nutzen Jumbo
Pfandbriefe folglich vornehmlich fiir kurz-
fristige Emissionen. Der Grund ist vor allem,

Abbildung 7: Zinsaufschlige
von Covered Bonds I
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dass Jumbo Pfandbriefe im Vergleich zu
traditionellen Pfandbriefen fiir Emittenten
das teurere Refinanzierungsinstrument
sind. Besonders strukturierte Emissionen im
Namensbereich liefern den Emittenten in
der Regel eine glinstigere Refinanzierung.
Trotz dieser strukturellen Besonderheit des
Pfandbriefmarktes im Vergleich zu den
anderen  europaischen  Covered-Bond-
Markten kann dem Pfandbrief die stabile
Spreadentwicklung inmitten eines Kapital-
marktes von steigenden Risikoaufschldgen
nicht abgesprochen werden.

Zunehmende Emission von
Fremdwihrungs-Covered-Bonds

In Fremdwahrung (nicht Euro) emittierte
Covered Bonds waren in der jiingsten
Vergangenheit vermehrt im Fokus des Ka-
pitalmarktes. So hat neben der Hypothe-
kenbank Essen auch die Eurohypo eine
Benchmarkemission in US-Dollar ins Auge
gefasst. Aber auch andere Wahrungen wie
GBP, AUD und vor allem CHF scheinen ver-
mehrt im Interesse der Emittenten (Abbil-
dung 9).

Die Entwicklung ist in Bezug auf den
Gesamtmarkt jedoch deutlich schwicher
als gemeinhin angenommen. Wahrend sich
das gesamte ausstehende Volumen an Co-
vered Bonds auf mittlerweile fast 2 000
Milliarden Euro belduft, erreicht das Volu-
men an Nicht-Euro denominierte Covered
Bonds gerade mal rund 120 Milliarden
Euro. Der deutsche Pfandbriefmarkt unter-
scheidet sich hier nicht wesentlich. Trotz
eines steigenden Anteils bei den Neuemis-
sionen von 1,1 Prozent im Jahr 2004 auf
4,7 Prozent im Jahr 2006, ist der Anteil

von Nicht-Euro-Emissionen am gesamten
Umlaufvolumen an Pfandbriefen weiterhin
deutlich unter flinf Prozent.

Nach einer Statistik des Verbandes deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp), machten
Fremdw&ahrungsemissionen im Jahr 2003
gerade mal zwei Prozent des gesamten
Umlaufvolumens deutscher Pfandriefe aus.
In den Jahren 2004 und 2005 ging dies
sogar auf 1,7 Prozent beziehungsweise 1,9
Prozent zuriick, bevor es im Jahr 2006 auf
2,6 Prozent angestiegen ist (Abbildung 10).

Abbildung 8: Durchschnittliche Laufzeit
am Pfandbriefmarkt gestiegen I

= Ausstehende Pfandbriefe

= Pfandbrief-Neuemissonen
7 4 \/
54 //

2003

2004 2005 2006

Abbildung 9: Ausstehendes Volumen
an US-Dollar Covered Bonds I

70
60
50
40
30
20
10

= Qutstanding

2003 2004
Quelle: beide Deutsche Bank

2005 2006 2007




Der Pfandbrief — ein Qualitidtsprodukt in einem sich wandelnden Umfeld

Abbildung 10: Anteil an Nicht-Euro-
Pfandbriefen am Gesamtvolumen N
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Wenngleich ein Anstieg des ausstehenden
Volumens in den folgenden Jahren wahr-
scheinlich ist, diirfte sich der Anteil der
Fremdwahrungsemissionen nicht deutlich
uber finf Prozent hinausbewegen. Vor
dem Hintergrund, dass es abgesehen von
den Stressszenarien der Barwertverord-
nung keinerlei Begrenzungen fiir Fremd-
wahrungsemissionen nach dem Pfand-
briefgesetz gibt, zeigt dies den deutlichen
Euro-Fokus der Pfandbriefemittenten. So-
fern die Problematik beziiglich Swaps in
Deckung in der Praxis gelost wird und ein
liquider Markt fiir Swaps in Deckung ent-
steht, konnte das Volumen an Fremdwah-
rungsemissionen weiter steigen.

Pfandbriefmarkt im Wandel

Seit Einfiihrung des allgemeinen Pfand-
briefgesetzes im Juli 2005 konnen alle
deutschen Banken (mit der entsprechenden
Lizenz der BaFin) Pfandbriefe begeben.
Zwei der Top Fiinf GroBbanken in Deutsch-

land sind weiterhin nicht im Pfandbrief-
geschaft titig. Auch bei den anderen Ban-
kengruppen werden teilweise groBe Hypo-
thekenkreditbestdnde gegenwartig nicht
liber Pfandbriefe refinanziert. Einige Ban-
ken wie die Hamburger Sparkasse, die HSH
Nordbank und die WestLB sind jedoch
erfolgreich in das Pfandbriefgeschift (wie-
der) eingetreten. Mit der Deutschen Apo-
theker- und Arztebank steht fiir 2008 ein
weiterer Emittent bereits in den Start-
[6chern.

Neben der Frage, welche Banken neu in
das Pfandbriefgeschaft einsteigen, ist ge-
genwartig vor allem die Konsolidierung
im ehemaligen Hypothekenbanksektor ein
marktbeherrschendes Thema. Wahrend die
Integration der Essen Hyp und der Euro-
hypo in die Commerzbank Gruppe weiter
voranschreitet und die DG Hyp und die
Miinchener Hyp ihr Fusionsvorhaben wei-
ter vorantreiben, hat die geplante Uber-
nahme der Depfa Bank PLC durch die Hypo
Real Estate Gruppe weitere Wellen ge-
schlagen. Auch im Landesbanken- und
Sparkassensektor wird es in Zukunft zu

Kooperationen und Fusionen weiterer
Emittenten kommen.

Das Problem unterschiedlicher Rechts-
formen (Aktiengesellschaften und An-

stalten des offentlichen Rechts) muss in
diesem Zusammenhang geldst werden. Ein
dhnliches Problem hat der Genossen-
schaftssektor mit den unterschiedlichen
Rechtsformen der Miinchener Hyp (ein-
getragene Genossenschaft) und der DG
Hyp (Aktiengesellschaft). Der Plan, die eG
in eine Zwischengesellschaft einzubringen

Abbildung 11: Ausstehendes Volumen an Jumbo Pfandbriefen in Milliarden Euro Il
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und diese mit der DG Hyp in die ,neue”
Miinchener Hypothekenbank zu fusionie-
ren, ist innovativ und sollte nicht zuletzt
aufgrund des 51 Prozent Mehrheitseigen-
timers (an der neuen Miinchener Hypo-
thekenbank), der DZ Bank, vom Markt voll
akzeptiert werden.

Aufriicken der Hypo Real Estate Gruppe?

Wiahrend die Commerzbank Gruppe mit
einem gesamten ausstehenden Covered-
Bond-Volumen von um die 170 Milliarden
Euro der Emittenten Eurohypo, Eurohypo
Luxemburg, Essen Hyp und Erste Europa-
ische Pfandbrief- und Kommunalkredit-
bank (EEPK) weiterhin die Bankgruppe mit
dem groBten ausstehenden Volumen an
europdischen Covered Bonds stellt, wiirde
die Hypo Real Estate Gruppe mit ihren
Emittenten Hypo Real Estate Bank
Deutschland, Hypo Real Estate Bank Inter-
national, Hypo Pfandbrief Bank Internatio-
nal, Depfa ACS Bank und Depfa Deutsche
Pfandbriefbank mit einem ausstehenden
Volumen von rund 160 Milliarden Euro
naher aufriicken. Gegenwartig jedoch do-
minieren die Eurohypo und die Essen Hyp
den deutschen Jumbo-Pfandbrief-Markt
jedoch noch deutlich (Abbildung 11).

Selbst wenn man von den Lettres de Gages
der EEPK und der Eurohypo Luxemburg
(zusammen 20 Milliarden Euro) sowie den
ACS der Depfa ACS Bank (40 Milliarden
Euro) absieht, dann sind die Commerzbank
und die Hypo Real Estate Gruppe die groB-
ten Emittenten von Covered Bonds (Jumbo
und Nicht-Jumbo). Die Rangliste der Top
Ten Emittenten von Euro-Jumbo-Covered-
Bonds sieht etwas anders aus (Abbil-
dung 12).

Dort sind zwei der Top-Drei-Plitze mit
spanischen Emittenten (BBVA und AYTCED)
besetzt. Ausldndische Emittenten von Cov-
ered Bonds, vor allen Dingen aus Spanien,
haben einen deutlich starkeren Fokus auf
den Jumbo-Markt. Emittenten deutscher
Pfandbriefe gingen in den vergangen Jah-
ren genau den gegensatzlichen Weg. So hat
der Anteil von Privatplatzierung an den neu
emittierten Pfandbriefen von 34 Prozent im
Jahr 2003 auf 54 Prozent 2006 zugenom-
men. Der Anteil von Privatplatzierungen
(die per Definition keinen Jumbo-Status ha-
ben kdnnen) an allen ausstehenden Pfand-
briefen liegt damit mittlerweile bei 46
Prozent, wihrend dieser 2003 noch 36,4 Pro-
zent betrug (Abbildungen 13 und 14).



Abbildung 12: Top Ten Emittenten von Euro-Jumbo-Covered-Bonds -
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Auch wenn der Pfandbrief als klassischer
auf Gesetz beruhender Covered Bond in
Europa weiterhin eine Benchmark-Funk-
tion auslibt, befinden sich strukturierte
Covered Bonds weiterhin auf dem Vor-
marsch. Dabei wird die Kreditqualitdt von
Covered Bonds in der Regel mit fiir den
Verbriefungsmarkt typischen Mitteln ver-
bessert. In Landern wie zum Beispiel
Grossbritanien und den Niederlanden, die
nicht tber ein gesetzliches Rahmenwerk
fir Covered Bonds verfiigen, wurden die
Strukturmerkmale von Covered Bonds mit
Verbriefungsmechanismen nachgebildet. In
Frankreich werden strukturierte (nicht auf
einer speziellen gesetzlichen Grundlage
beruhende) Covered Bonds neben den dor-
tigen Obligations Foncieres emittiert.

Wesentlicher Grund ist die mangelnde
Deckungsfahigkeit von Krediten die anstatt
mit einem dinglichen Recht an einer Im-
mobilie mit einer Garantie einer Bank oder
einer Versicherung versehen sind. Dies wie-

Abbildung 13: Privatplatzierungen -
Anteil an neu emittierten Pfandbriefen I

derum hat seinen Grund in den hohen

Grundbuchkosten.

In der Wirtschaftswissenschaft wird dies
als innovationsfordernde evolutorische
Spekulation bezeichnet. Derartige Entwick-
lungen bringen die bestehenden gesetz-
lichen Rahmenbedingungen unter Druck
und sind nicht selten Ausléser fiir Ge-
setzesanderungen. So wurde die Deckungs-
fahigkeit der erwahnten bankgarantierten
Kredite Mitte dieses Jahres von 20 Prozent
auf 35 Prozent des Umlaufvolumen von
Obligations Foncieres angehoben.

Anteil strukturierter Covered Bonds
steigend

In Spanien wurde eine weitere Form struk-
turierter Covered Bonds eingefiihrt. Dort
wurde die Collateralized-Debt-Obligation-
Technik (CDO) genutzt, um einzelne
Covered Bonds zu poolen und tiber Jumbo-
Emissionen erfolgreich am Markt zu

Abbildung 14: Privatplatzierungen -
Anteil an ausstehenden Pfandbriefen Il

platzieren. Im Gegensatz zu den anderen
Modellen im Covered-Bond-Markt werden
folglich in Spanien nicht Vermdgens-
gegenstinde  (Hypothekenforderungen),
sondern Verbindlichkeiten (Cédulas Hipo-
tecarias) gepoolt.

Wenngleich man sich Gber die Definition
strukturierter Covered Bonds streiten kann,
hat der Anteil derartiger nicht auf einer
speziellen gesetzlichen Grundlage beru-
hender Covered Bonds am gesamten aus-
stehenden Covered Bond Volumen in den
vergangenen Jahren deutlich zugenom-
men. So ist der Anteil strukturierter Jumbo-
Covered-Bonds an den jahrlichen Jumbo-
emissionen von sechs Prozent im Jahr 2001
auf 35 Prozent im Jahr 2007 (per 31. Juli
2007) gestiegen. Dies hat sich folglich auch
in einem hdheren Anteil im Bestand nie-
dergeschlagen. Der Anteil strukturierter
Covered Bonds am Gesamtvolumen ausste-
hender Euro-Covered-Bond-Markt betrdgt
mittlerweile 20 Prozent (Abbildung 15).

Covered Bonds der LBB

In diesem Zusammenhang hat die geplante
Struktur eines nicht auf dem Pfandbrief-
gesetz beruhenden Covered Bonds der Lan-
desbank Berlin (LBB) dem Thema der struk-
turierten Covered Bonds neuen Nédhrboden
geliefert. Die Struktur der Landesbank
Berlin nutzt sowohl in der Besicherungs-
als auch in der Finanzierungsvariante nicht
den Verkauf zur Ubertragung der Hypothe-
kenkredite, sondern die Sicherheitengewéh-
rung. Insolvenzrechtlich fiihrt dies lediglich
zu einem Absonderungs- und nicht einem
Aussonderungsrecht, das hei3t der Glaubi-
ger kann nicht geltend machen, dass der
Hypothekenkredit nicht zur Deckungsmasse
gehort, sondern wird auf die Verwertung
durch den Insolvenzverwalter verwiesen.
Aufgrund der fehlenden Verfligungsbefug-

Abbildung 15: Strukturierte Covered
Bonds’ mit zunehmendem Marktanteil @
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nis und des Gebiihrenabzugs durch den
Insolvenzverwalter fordert das Pfandbrief-
gesetz in §1 Abs. 2 ausdriicklich ein Aus-
sonderungsrecht fir treuhdnderisch ge-
haltene Hypothekenkredite.

Die Struktur der LBB stellt auch beziiglich
einer weiteren Eigenschaft eine Neuerung
am Covered-Bond-Markt dar. So war fiir
jede Emission ein eigener Deckungsstock
vorgesehen. Bislang verfiigen lediglich die
Covered-Bond-Systeme in Russland, Bul-
garien, der Ukraine und Ruminien Uber
eine Struktur- bei denen es fiir jede
Covered-Bond-Emission einen eigenen De-
ckungsstock gibt. In diesen Landern wur-
den Verbriefungstechniken (in der Regel
getrieben durch angelsichsische Berater)
als Vorbild genommen. Dagegen sind
separate Deckungsstdcke flr verschiedene
Emissionen nach dem allgemeinen Pfand-
briefgesetz nicht mdoglich.

Separater Deckungsstock fiir
jede Emission

Obwohl ein separater Deckungsstock pro
Emission eine Abkehr vom klassischen Cov-
ered-Bond-Modell darstellt, hat dies nicht
nur Nachteile. So haben derartige Covered
Bonds nicht die Eigenschaft der zeitlichen
Vor- und Nachrangigkeit. Im Falle der Ab-
wicklung eines klassischen Covered Bonds
sind kurzlaufende Pfandbriefe faktisch
besser gestellt als langlaufende.

Die Nichtfélligstellung der Covered Bonds
im Falle der Insolvenz kdnnte sich fir die
sehr lang laufenden Papiere im Extremfall
sogar als Nachteil erweisen. Die LBB-Struk-
tur hat folglich nicht nur der Diskussion
iber strukturierte Covered Bonds, sondern
auch Ulber die zunehmende Konvergenz
von Covered Bonds und MBS beflligelt.
Trotz der scheinbaren Konvergenz von
Covered Bonds und MBS gibt es unver-
kennbare Strukturunterschiede.

Covered Bonds und MBS haben unter-
schiedliche historische Wurzeln. Wahrend
MBS in den USA unter dem Common Law
entstanden, wurden Covered Bonds zuerst
in Ddnemark in Form von Realkreditobliga-
tionen und in Deutschland in Form von
Pfandbriefen emittiert - Linder mit einer
Civil Code Rechtstradition. Das deutlichste
Abgrenzungsmerkmal fiir einen Covered
Bond ist, dass die Kredite auf der Bilanz ver-
bleiben und das emittierende Kreditinstitut
fir die ausgegebenen Schuldverschreibun-

gen voll haftet. Covered Bonds enthalten
folglich (zusatzlich zum bevorrechtigen Zu-
griff auf einen Pool von Vermdgensgegen-
stianden) eine ungesicherte Bankanleihe.

Klare Abgrenzung zwischen Covered
Bonds und MBS

Selbst fiir die von US-Banken {iber Zweck-
gesellschaften  ausgegebenen  Covered
Bonds hat die Ratingagentur S&P eine Ab-
grenzung von Verbriefungen vorgenom-
men. Zum einen gibt es einen Ruckgriff
auf die faktisch emittierende Bank. Zum
anderen gibt die Tatsache, dass die Kredite
auf der Bilanz bleiben, der Bank deutliche
Vorteile beim Umgang mit den Kunden
im Vergleich zur Refinanzierung lber US-
Agencies oder Verbriefungen, so S&P.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass
sich die Struktur des Pfandbriefmarktes
wesentlich von den auslindischen Covered-
Bond-Markten unterscheidet. Aufgrund der
zum GroBteil deutlich ldngeren Historie be-
findet sich der Pfandbriefmarkt in einem
deutlich weiteren Stadium, wie auch an der
groBeren Bedeutung von traditionellen
Pfandbriefen und Privatplatzierungen zu
erkennen ist. Gerade im Zusammenhang
mit der zunehmenden Bedeutung struktu-
rierter Covered Bonds hat der Pfandbrief als
sicheres auf bewdhrter spezialgesetzlicher
Grundlage beruhendes Standardkapital-
marktprodukt eine Benchmarkfunktion am
internationalen Covered-Bond-Markt.

Wachsende Zahl von Emittenten

Die jlingste Stabilitat der Spreads hat dies
eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Beson-
ders in Marktphasen einer Verteuerung der
unbesicherten Refinanzierung von Banken
wird der Wert von Covered Bonds deutlich.
In diesem Zusammenhang ist damit zu
rechnen, dass der Pfandbrief als Refinan-
zierungsinstrument fiir Hypothekar- und
Staatskredite bei immer mehr deutschen
Banken auf Interesse stoBen wird. Die An-
zahl der Emittenten wird folglich von ge-
genwdrtig 66 in Zukunft weiter wachsen.

FuBnote

*Unter strukturierten Covered Bonds wurden auch
die spanischen Multi-Cédulas und die voraussicht-
lich ab 1. Januar 2008 unter einen gesetzlichen
Rahmen fallenden UK-Covered-Bonds subsumiert.
Daneben wurden niederldndische Covered Bonds,
franzdsische strukturierte Covered Bonds und US-
Covered-Bonds als strukturierte Covered Bonds

klassifiziert. —





