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712020 Immobilien & Finanzierung

JUBILAUMSAUSGABE IMMOBILIEN € FINANZIERUNG - DER LANGFRISTIGE KREDIT

DER PFANDBRIEF ALS ECKPFEILER DER DEUTSCHEN
LANGFRISTKULTUR = HEUTE UND IN ZUKUNFT

Mit seinen Uber 250 Jahren ist der Pfandbrief nicht nur das mit Abstand dlteste deutsche
Kapitalmarktinstrument; er steht damit zugleich auch wie kein zweites Finanzprodukt
symbolisch fur die hiesige Langfristkultur. Und deren Vorziige kommen insbesondere in
Krisenzeiten deutlich zum Vorschein - die aktuell grassierende Covid-19-Pandemie bildet
da keine Ausnahme, wie die Schilderungen im vorliegenden Beitrag zeigen. Trotz alledem
kénnte dieses spezifisch deutsche Charakteristikum infolge regulatorischen Ubereifers
perspektivisch an Bedeutung verlieren. Der Autor warnt in diesem Zusammenhang ein-
dringlich vor einer Ubererfillung im Rahmen der Umsetzung der neuen Baseler Eigen-

kapitalvorschriften.

(Red.)

Wer nach den préagenden Merkmalen, den
historischen Wurzeln und der Bedeutung
der deutschen Langfristkultur in Vergan-
genheit, Gegenwart und Zukunft sucht, der
kommt am Pfandbrief nicht vorbei. Er ist
eine der raren und nachhaltigen Erfolgs-
geschichten des hiesigen Finanzwesens.
Was im Jahr 1769 mit einer ,Cabinetts-Or-
dre" von Friedrich dem GroBen begann und
zundchst nur darauf ausgerichtet war,
klammen Gutsbesitzern Zugang zu langfris-
tigem Kapital zu verschaffen, hat sich tber
all die vielen Jahre zu einem grundlegenden
Bestandteil flr die Finanzierung des Wirt-
schaftswachstums und zu einem echten
deutschen Exportschlager entwickelt.

Unangefochtene Benchmark

Heute ist der Pfandbrief, der im vergan-
genen Jahr seinen 250. Geburtstag feiern
konnte, weltweit anerkanntes Sinnbild fir
Stabilitdt, Synonym fiir Verlasslichkeit und
ein Inbegriff von Qualitdt. Der Pfandbrief
ist das Vorbild fir hnliche Produkte, die es
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mittlerweile in knapp 40 Landern weltweit
gibt, und er war, ist und bleibt fir all jene
Covered Bonds die unangefochtene Bench-
mark. Als zuverldssig verfligbares Refinan-
zierungsinstrument bildet der Pfandbrief
die Basis fir langfristig orientiertes Kredit-
geschaft und steht damit im Zentrum der
- vor allem in Deutschland traditionell be-
heimateten, aber auch im europaischen
Kontext flir politisch und regulatorisch
wiinschenswert erachteten - Langfristkul-
tur in der Finanzierung der Wirtschaft.

Stetig wachsende Emittentenschar

Dabei hat die Bedeutung des Pfandbriefs
stetig zugenommen. Das wird beim Blick
zurlick auf die Entwicklung in den sieben
Jahrzehnten, die das Wirken dieser angese-
henen Fachzeitschrift mittlerweile um-
spannt, besonders deutlich: Wahrend 1950
rund 50 Kreditinstitute den Pfandbrief als
Refinanzierungsinstrument nutzten, sind
es heute 81. Gestiegen ist in dieser Zeit
auch die Zahl der Mitgliedsinstitute des
Verbands  deutscher  Pfandbriefbanken
(vdp), und zwar von 26 auf 49. Sie kommen
aus allen Teilen der deutschen Kreditwirt-
schaft und stehen insgesamt fiir einen An-
teil von rund 96 Prozent am gesamten
deutschen Pfandbriefumlauf.

Das belegt eindrucksvoll, dass sich der
Pfandbrief Uber die Jahre - und erst recht
seit der Finanzkrise - von einem Spezial-
produkt flr Spezialisten immer mehr zu
einem unverzichtbaren Element im Re-
finanzierungsmix von Kreditinstituten ver-

schiedenster Pragung entwickelt hat, mit
hoher strategischer Bedeutung flr alle
seine Emittenten.

Auch die Investoren sind dem Pfandbrief
treu geblieben, Uber alle Finanz- und Wirt-
schaftskrisen hinweg und allen Unwuchten
und Umwaélzungen im internationalen Fi-
nanzsystem zum Trotz. Die ungebrochen
hohe Attraktivitat fir Investoren, selbst in
Niedrig- und Nullzinszeiten, zeigt sich nicht
zuletzt an den steigenden Absatzzahlen -
insbesondere beim Kernprodukt der Pfand-
brieffamilie, dem Hypothekenpfandbrief.

Krisenfest und bodenstindig

Der Pfandbrief mag wenig Glamour aus-
strahlen und eher bodenstdndig daher-
kommen. Aber er spielt seine Stirken gera-
de dann aus, wenn es besonders darauf
ankommt. Weder Wahrungsreformen noch
Kriege konnten seine makellose Kredit-
historie bisher triben. Und auch wéhrend
der weltweiten Finanzkrise vor etwas mehr
als einem Jahrzehnt blieb er - zeitweise
als einziges Finanzinstrument von Rang -
jederzeit nutzbar und ist gestdrkt daraus
hervorgegangen.

Unsichere Zeiten sind Pfandbrief-Zeiten,
kénnte man deshalb mit Fug und Recht
feststellen. Was auf direktem Wege zur ak-
tuellen, von der Covid-19-Pandemie ausge-
l6sten Krise fuhrt. Erneut beweist der
Pfandbrief in dieser Ausnahmesituation sei-
ne ungewdhnlich hohe Krisenfestigkeit. Der
Pfandbriefmarkt ist trotz der globalen Ver-
werfungen funktionsfahig geblieben und
hat im Vergleich zu anderen Kapitalmarkt-
segmenten nur moderate Spread-Aufschla-
ge verzeichnet, die sich inzwischen auch
wieder weitgehend normalisiert haben.

Folgerichtig treten die Pfandbriefbanken in
dieser schwersten Wirtschaftskrise seit vie-
len Jahrzehnten auch als Teil der Lésung
auf, indem sie einen Beitrag zur Sicherstel-
lung der bendtigten Liquiditdt und der Kre-
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ditvergabe an die Realwirtschaft leisten.
Ganz im Sinne der deutschen Langfristkul-
tur, zu der auch die gegenseitige Verant-
wortung zwischen Kreditgeber und -neh-
mer untrennbar gehért. Wer als Bank einen
Kredit bis zur Falligkeit auf seiner Bilanz
halt und wer das Engagement langfristig
refinanziert hat, der steht auch in schwieri-
gen Zeiten seinen Kunden als verlasslicher
Partner zur Seite. In Zeiten wie diesen
kommt dieses spezifisch deutsche Charak-
teristikum besonders zum Tragen.

Den Kreditinstituten steht mit dem Pfand-
brief ein stabilisierendes Element zur Ver-
figung, um ihrer Verantwortung gerade in
Krisenzeiten gerecht zu werden. Allerdings
wirde man dem Pfandbrief Unrecht tun,
reduzierte man seinen Mehrwert lediglich
auf Phasen wie diese. Vielmehr war er im-
mer wesentliche Grundlage der Wettbe-
werbsfahigkeit seiner Emittenten und hat
schon immer proaktiv Antworten auf zent-
rale gesellschaftliche Herausforderungen

der jeweiligen Zeit geliefert. Das ist auch
heute noch der Fall.

Stolze Historie, positive
Zukunftsperspektiven

Das jlingste Beispiel daflr ist der soge-
nannte ,Griine Pfandbrief”, eine speziell auf
die Finanzierung nachhaltiger Investitionen
ausgerichtete Produktvariante der gedeck-
ten Schuldverschreibung. Dabei handelt es
sich um Hypothekenpfandbriefe, die mit
klimafreundlichen Objekten beziehungswei-
se Finanzierungen besichert sind und damit
einen wichtigen Beitrag zur Einddmmung
des Klimawandels leisten - Gbrigens schon
deutlich langer, als die ganzen politischen
und regulatorischen Initiativen mit dem
gleichen Ziel zurickreichen.

Um dem Markt fiir griine Pfandbriefe wei-
teren Schub zu verleihen und eine sinnvolle
Orientierungshilfe fiir Emittenten und inte-
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ressierte Investoren zu bieten, haben die im
vdp organisierten Institute im vergangenen
Jahr  Mindeststandards erarbeitet, die
Pfandbriefoanken erfiillen mdissen, wenn
sie einen grinen Hypothekenpfandbrief
emittieren wollen. Das Potenzial ist ange-
sichts des trotz Covid-19-Pandemie unge-
brochenen Nachhaltigkeitstrends enorm.
Jetzt kommt es darauf an, dieses ver-
gleichsweise junge Segment weiter zu he-
gen und zu pflegen - und Tendenzen ent-
gegenzuwirken, es durch Uberregulierung
zu strangulieren.

Das Erfolgsrezept:
Tradition und Innovation

Der Pfandbrief ist so widerstandsfahig und
hat nichts von seiner Attraktivitdt einge-
blBt, weil Gesetzgeber und Pfandbrief-
banken es immer wieder geschafft haben,
in seiner Weiterentwicklung Tradition und
Innovation zu verbinden, wobei der Pfand-
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brief selbst sich zwar im Kern immer treu
geblieben ist, aber auch eine hohe Wand-
lungsféhigkeit unter Beweis gestellt hat.
Das ist das Erfolgsrezept flr starke 250
Jahre - ein nicht nur in der ansonsten von
Kurzatmigkeit geprdagten Finanzwelt au-
Bergewohnlich langer Zeitraum.

Es sind das Bekenntnis aller Beteiligten zu
dauerhaft hoher Produktqualitdt, die im
Pfandbriefgesetz festgeschriebene einfa-
che Produktstruktur, die ein hohes MaB an
Transparenz ermdglicht, und der konser-
vative Markenkern, die den Pfandbrief aus-
machen und maBgeblich zu dessen makel-
loser Historie beigetragen haben. Uber die
Jahre wurde das gesetzliche Regelwerk
konsequent modernisiert und an verander-
te Marktbedingungen angepasst - ohne
dass kurzfristige Moden, von denen es
bekanntlich auch im Kapitalmarkt reichlich
gab, die Marke Pfandbrief angetastet oder
gar gefdhrdet hatten.

Wichtige Weichenstellungen auf
deutscher und europdischer Ebene

Die ndchste Novelle des Pfandbriefgeset-
zes steht bevor. Und auch die fir die
Krisenfestigkeit des Aktivgeschafts und
damit flr die Qualitdt des Pfandbriefs
wichtige Beleihungswertverordnung, ein
weiteres deutsches Spezifikum, steht vor
einer Novellierung. Aber nicht nur in
Deutschland, sondern auch auf europai-
scher Ebene wird der regulatorische Rah-
men fiir den Pfandbrief stetig weiterent-
wickelt. So wurde im vergangenen Jahr -
nach jahrelanger Vorarbeit und punktlich
zum groBen Pfandbrief-Jubildum - die
Harmonisierung von gedeckten Schuldver-
schreibungen in der Europaischen Union
auf den Weg gebracht.

Deren Ziel ist es unter anderem, den
Covered-Bond-Markt flir neuartige De-
ckungswerte zu o6ffnen und zu verbrei-
tern. Gleichzeitig soll der Markt durch ver-
bindliche Merkmale und Definitionen
starker standardisiert werden. Die deut-
schen Pfandbriefbanken begriBen dieses
Projekt, in dem die Handschrift des Pfand-
briefgesetzes sehr deutlich zu erkennen ist.

Zudem wird so die regulatorische Privi-
legierung von Covered Bonds dauerhaft
sichergestellt und ausreichend Raum fir
den Erhalt und die Weiterentwicklung von
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bewahrten und erfolgreichen nationalen
Produkten wie dem Pfandbrief gegeben,
nachdem dem europdischen Reflex zur
Vollharmonisierung” erfreulicherweise ein-
mal widerstanden worden war. Die Umset-
zung der européischen Vorschriften in nati-
onales Recht steht noch aus. Dabei pladiert
der vdp flir eine sachgerechte, also nicht
uber die europdischen Vorgaben hinausge-
hende Umsetzung.

Sorgen bereitet den Pfandbriefbanken und
ihrem Verband ein anderes bedeutendes
Regulierungsthema: die Reform der Base-
ler Eigenkapitalregeln, die zunéchst schein-
bar wenig mit dem Pfandbrief zu tun hat,
aber die akute Gefahr birgt, das Okosystem,
in dem der Pfandbrief seine Funktion er-
fllt, nachhaltig zu verdndern.

Basel IV: VerhdltnismaBigkeit in Gefahr

Nach offiziellen Berechnungen der Europa-
ischen Bankenaufsichtsbehérde EBA und
entgegen der urspriinglichen Zusage der
beteiligten Regulierungsbehdrden, wird die
Umsetzung zu massiv steigenden Kapi-
talanforderungen flr europdische und ins-
besondere deutsche Banken flihren, gerade
in der risikoarmen und ja gerade deshalb
pfandbrieffahigen Immobilienfinanzierung.
Aus Sicht der Pfandbriefbanken wére dies
ungerechtfertigt, eine unverhdltnismaBig
hohe Belastung und damit genau das Ge-
genteil einer risikosensitiven Regulierung
mit Augenmab.

Eine Ubererfilllung der Vorgaben, wie sie
von der EBA empfohlen wird, wirde aus
Sicht des Verbands zu einer deutlichen Ver-
teuerung und Verknappung von Krediten,
gezielten Fehlanreizen im Kreditgeschaft,
einer Verlagerung des klassischen Bank-
geschafts in weniger regulierte Bereiche
der Finanzindustrie, einer Hinwendung
europaischer Banken zum amerikanischen
Off - balance - sheet - Geschaftsmodell und
insgesamt zu einer Schwachung des euro-
paischen Bankenmarkts im internationalen
Vergleich fuhren.

Eine surreale Vorstellung

Letztlich wére davon mittelbar auch der
Pfandbrief als traditionelle, aber besicherte
Bankschuldverschreibung betroffen. Denn
Kredite, die nicht mehr auf der Bilanz

gehalten werden, weil die Eigenkapital-
anforderungen nicht risikoadaquat und fir
Banken betriebswirtschaftlich nicht tragbar
sind, kdnnen auch nicht durch eine tradi-
tionelle Bankschuldverschreibung tber die
Bilanz refinanziert werden.

Es ware ausgesprochen seltsam, um nicht
zu sagen surreal, wenn europdische Ban-
ken durch die Bankenregulierung seit der
Finanzkrise gezwungen werden wirden, inr
bewdhrtes bilanzbasiertes europdisches
Geschaftsmodell aufzugeben und sich
stattdessen ausgerechnet dem amerikani-
schen Geschaftsmodell zuzuwenden, des-
sen auBerbilanzieller Charakter diese Krise
ja ganz wesentlich mitverursacht hat.

Vor diesem Hintergrund begrift der vdp
die kirzlich bekanntgegebene Verschie-
bung der Umsetzung von Basel Il um ein
Jahr sowie die Uberlegungen der EU-Kom-
mission, aufgrund der Covid-19-Krise ein-
zelne, besonders advers wirkende Elemente
des Reformpakets wie den Output Floor
nochmals zu hinterfragen. Unabhéngig da-
von wird sich der vdp weiterhin fiir eine
angemessene Umsetzung insbesondere des
besonders belastenden Output Floors ein-
setzen, um den Besonderheiten und der
Stabilitdt des deutschen Immobilienmarkts
gerecht zu werden.

Gemeinsam fiir den langfristigen Erfolg
des Pfandbriefs

Die Fulle der aktuellen Themen und Her-
ausforderungen zeigt: Die Fortsetzung der
Erfolgsgeschichte des Pfandbriefs ist kein
Automatismus. Der vdp und seine Mit-
gliedsinstitute sind fest davon Uberzeugt,
dass der Pfandbrief hervorragend fir die
Zukunft gerlstet ist - wenn alle wie bisher
an einem Strang ziehen und dazu beitra-
gen, nicht nur die Attraktivitat dieses Tra-
ditionsprodukts durch Innovationen weiter
zu steigern, sondern auch den regulatori-
schen Rahmen so zu gestalten, dass der
Pfandbrief seine Starken ausspielen kann.

Dann bleibt er auch in Zukunft eine unver-
zichtbare Sdule im Refinanzierungsmix der
Kreditinstitute. Dann bleibt er ein Vorzeige-
produkt des europdischen Kapitalmarkts,
ein attraktives Investment fiir seine Anle-
ger - und nicht zuletzt auch ein Eckpfeiler
der Langfristkultur in der Finanzierung un-
serer Volkswirtschaft. —
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