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.DER ERFOLG DES PFANDBRIEFS UND EUROPAISCHER
COVERED BONDS HAT VIELE VATER"

250 Jahre Pfandbrief - ein wahrlich biblisches Alter, insbesondere fiir ein Finanzprodukt.
Eine wesentliche Voraussetzung fiir das lange Leben des deutschen Aushdngeschilds ist
dabei mit Sicherheit die Tatsache, dass er sich Uber die Zeit stetig gewandelt und weiter-
entwickelt hat, ohne dabei jedoch seine Kernprinzipien preiszugeben. Dass sich an diesem
Umstand auch in Zukunft nichts dndern wird, daran lassen Prasident und Hauptgeschafts-
fihrer des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken (vdp) im groBen Jubildumsinterview
mit |&F keinerlei Zweifel aufkommen. Die Stellung des Pfandbriefs als zuverldssiges
Refinanzierungsinstrument, krisenfeste Anlageklasse und Stabilitdtsanker im Finanz-
system dirfte somit auch fir die kommenden 250 Jahre (und vermutlich dartiber hinaus)

gesichert sein. In diesem Sinne: Herzlichen Glickwunsch Pfandbrief!

Red.

Herr Hagen, Herr Tolckmitt, das

Jahr 2019 steht ganz im Zei-
chen des 250-jahrigen Jubilaums des
Pfandbriefs. Wenn Sie auf die vergan-
genen Jahre und Jahrzehnte zuriickbli-
cken: Welche Meilensteine wiirden Sie
herausheben, die den Pfandbrief zu
dem gemacht haben, was er heute ist?

Hagen: Man muss wohl im Jahr 1900 be-
ginnen, als das Hypothekenbankgesetz ge-
schaffen wurde. Damit gab es erstmals
eine einheitliche Rechtsgrundlage fir den
Pfandbrief in Deutschland, die die strengen
Wesensmerkmale gesetzlich verankerte. Ein
weiterer Meilenstein war die Realkreditre-
form von 1974. Denn durch die Gleichstel-
lung des Kommunalkreditgeschafts mit
dem Hypothekarkreditgeschaft wurde das
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Staatsfinanzierungsgeschaft zum zweiten
Hauptgeschaft der Hypothekenbanken er-
hoben und das Deckungspotenzial fir die
Pfandbriefemission erweitert.

Tolckmitt: Ich wiirde noch das Jahr 1995
erganzen. Das war die Geburtsstunde des
Jumbo-Pfandbriefs, der wesentlich dazu
beitrug, aus einem spezifisch deutschen
Wertpapier einen internationalen Export-
schlager zu machen. Das zeigen die im An-
schluss daran weltweit zu beobachtenden
Gesetzesinitiativen flir gedeckte Schuldver-
schreibungen. Die Finanzkrise im Jahr 2008
war dann in gewisser Weise der groBe Lack-
mustest fiir den Pfandbrief, den er erfreuli-
cherweise bravourds bestand. Die Struktur
des Produkts hat in diesen unruhigen Zei-
ten viel Vertrauen erweckt, und es hat sich
gezeigt, dass der Pfandbrief ein sehr stabili-
sierendes Element im Kapitalmarkt ist. Auch
deshalb ist der Pfandbrief heute eine un-
verzichtbare Sdule im Refinanzierungsmix
fur Kreditinstitute aller Couleur.

Nicht unerwdhnt bleiben darf

natiirlich die Ablosung des
Hypothekenbankgesetzes durch das
Pfandbriefgesetz im Jahr 2005 und
damit verbunden der Abschied vom
Spezialbankprinzip. Wie beurteilen Sie
diesen Schritt in der Retrospektive?

Hagen: Der Abschied vom Spezialbankprin-
zip war ein durch die Hypothekenbanken
bewusst herbeigefiihrter Schritt. Denn die
Voraussetzungen fiir die Schaffung des
Pfandbriefgesetzes wurden im Rahmen der
letzten Novelle des Hypothekenbankgeset-
zes geschaffen, bei der es um die rechtliche
Verselbststdndigung der Deckungsmassen
im Falle der Insolvenz einer Hypotheken-
bank ging. Ohne diese Novelle, die von den

Hypothekenbanken forciert wurde - wohl
wissend, was sie letztlich bedeutete -, hdt-
te es kein Pfandbriefgesetz geben kénnen.
Man hétte dann am Spezialbankprinzip
festhalten mussen, was fir die 6ffentlich-
rechtlichen Emittenten, die das nicht ein-
halten mussten, wohl nicht akzeptabel ge-
wesen wdre.

Man hiatte also quasi eine In-
stitutssicherung fiir den Pfand-
brief etablieren miissen?

Hagen: Als Institutssicherung im Sinne des-
sen, was wir von den Volks- und Raiffeisen-
banken oder den Sparkassen kennen, wiirde
ich das nicht bezeichnen. Das Spezialbank-
prinzip ist im Prinzip nichts anderes gewe-
sen als eine zusatzliche Absicherung des
Pfandbriefs. Der Emittent wird ein Stiick
weit davor geschitzt, Risiken einzuge-
hen, die zu seiner Insolvenz fiihren konnten
und die Deckungsmassen werden davor
geschitzt, von einer solchen Insolvenz be-
troffen zu sein. Vor der Pfandbriefgesetzge-
bung war das Schicksal der Deckungsmas-
sen im Insolvenzfall einer Hypothekenbank
eher unspezifisch geregelt. Erst in der letz-
ten HBG-Novelle wurde dieser Aspekt dann
erstmals sehr detailliert behandelt.

Sich im Anschluss daran fiir das Pfand-
briefgesetz auszusprechen, war im We-
sentlichen der Vermeidung einer Art ,Zwei-
klassengesellschaft" geschuldet. Man muss
sich vor Augen flhren, dass der Ausldser
fiir die Uberlegungen zur Neuregelung des
Pfandbriefrechts der Wegfall von Anstalts-
last und Gewahrtragerhaftung furr Landes-
banken und Sparkassen war. Damit entfiel
die Rechtfertigung fiir das OPG (Gesetz
uber die Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtli-
cher Kreditanstalten). Die entscheidende
Frage war damals, ob sich die &ffentlich-
rechtlichen Emittenten unter das Hypothe-
kenbankgesetz begeben wiirden.

Die Antwort darauf war aber
ein klares Nein.

Hagen: Richtig. Im Verband deutscher Hy-
pothekenbanken war uns klar, dass diese
Institute sich nicht in das Spezialbankprin-




zip wirden zwadngen lassen. Denn das hatte
letztlich bedeutet, dass die Landesban-
ken allesamt Tochtergesellschaften hatten
griinden missen, um weiterhin Pfandbriefe
emittieren zu kénnen. Zudem gab es im La-
ger der Hypothekenbanken drei gemischte
Institute, die sich nicht an das Spezialban-
kenprinzip halten mussten. Somit waére es
auf die angesprochene Zweiklassengesell-
schaft hinausgelaufen - die Emittenten aus
dem privaten und genossenschaftlichen La-
ger auf der einen, und die 6ffentlich-recht-
lichen Emittenten auf der anderen Seite auf
Basis zweier unterschiedlicher Gesetze. Das
hatte die Homogenitat des Marktes erheb-
lich belastet. Zum Wohle des Pfandbriefs
haben wir deshalb fiir eine einheitliche
Grundlage pladiert und Uberlegt, wie man
den Wegfall des Spezialbankprinzips durch
qualitdtssichernde MaBnahmen bestmdg-
lich kompensieren kann. So kamen die Re-
gelungen zum Pfandbriefgesetz zustande.

Haben Sie sich zu diesem Zeit-

punkt auch bereits Gedanken
liber die kiinftige Interessenvertretung
der Pfandbriefemittenten gemacht?

Hagen: Es war immer klar, dass der Pfand-
brief und seine Emittenten eine starke Lobby
brauchen. In diesem Zusammenhang sind
wir schnell zu der Ubereinkunft gekommen,
dass der VdH, der sich seit jeher viel inten-
siver als andere Verbdnde mit den Pfand-
briefthemen befasst hatte, schlicht und er-
greifend die beste Option war. Konsequen-
terweise erfolgte deshalb die Umbenennung
in den Verband deutscher Pfandbriefbanken
und auf dieser Basis dann auch die Gewin-
nung der offentlich-rechtlichen Emittenten
als Mitglieder des Verbandes.

Tolckmitt: Die Aufgabe des Spezialbank-
prinzips hat gleichwohl nicht das Ende der
Spezialbanken eingeldutet. Diese sind heu-
te nach wie vor sehr lebendig. Das Pfand-
briefgesetz hat also nicht zum Ende der
Spezialbanken gefiihrt. Diese Vermutung
lag damals vielleicht nahe, aber im Prinzip
geschah nach der Schaffung des Pfand-
briefgesetzes erstmal gar nichts. Die Emit-
tentenlandschaft verdnderte sich erst mit
der Finanzkrise. Da dann allerdings im po-
sitiven Sinne, denn die Anzahl der Pfand-
briefbanken stieg in deren Folge signifikant
an. Viele Institute entdeckten die Vorziige
des Pfandbriefs, etwa seine regulatorische
Privilegierung und die Funktion als Liquidi-
tatsanker in schwierigen Zeiten.

Hagen: Die mit der Aufgabe des Spezial-
bankprinzips einhergehenden Entwicklun-
gen waren tatsdchlich schwer zu prognos-
tizieren. Ein denkbares Szenario bestand ja

auch darin, dass infolge des erweiterten
Zugangs zum Pfandbrief Mutterbanken
ihre Tochter eingliedern wirden. Umso
mutiger erscheint aus heutiger Sicht der
damalige Schritt der Hypothekenbanken. Es
war wirklich ein dem Wohl des Pfandbriefs
geschuldeter, und ein sich dabei zugleich
selbst in Frage stellender Schritt.

Wie Sie sagen gab es damals

reichlich kontroverse Diskussio-
nen. Heute wissen wir um den guten
Ausgang. Wie zufrieden macht Sie das
personlich, der damals als Hauptge-
schiftsfiihrer eine federfiihrende Rolle
innehatte und heute als Prasident des
vdp sowie Chef eines groBen Immobili-
enfinanzierers fungiert?

Hagen: Ich bin sehr gliicklich dariber. Es
war die richtige und einzig konsequente
Entscheidung. Was wére auch die Alternati-
ve gewesen? Auf der einen Seite das Spezi-
albankprinzip fiir den GroBteil der privaten
Institute aufrechtzuerhalten und zugleich
eine groBe Gruppe gemischter Institute zu
haben, war kein sinnvoller Ansatz.

Allein seit dem Jahr 2009 gab

es acht Novellen des Pfand-
briefgesetzes. Ist das der modernen Zeit
und den sich immer schneller wandeln-
den Rahmenbedingungen geschuldet?

Hagen: Das ist so. Vor allem aber zeigt es,
dass der Pfandbrief lebt. Viel von der Dyna-
mik bei der Weiterentwicklung des Pfand-
briefgesetzes geht im Ubrigen auch auf die
Einflihrung des Jumbos zurilck. Von da an
stand der Pfandbrief im Rampenlicht und
musste beispielsweise geratet werden. Und
die Ratingagenturen haben entsprechend
viele Fragen gestellt.

Tolckmitt: Wobei der gesetzliche Rahmen
natirlich auch davor regelmdBig und
punktuell an verdnderte Rahmenbedingun-
gen angepasst wurde. Nehmen Sie zum
Beispiel die regelméaBige Erweiterung des
Geschéftskreises oder die bereits erwdhnte
Einflihrung des Kommunalkreditgeschafts
als Hauptgeschaft 1974.

Die Pfandbrief-Familie ist mitt-

lerweile bemerkenswert groB.
Institute aus allen drei Saulen genieBen
die Vorteile des Produkts, jlingst sind
auch noch die Bausparkassen hinzu-
gekommen. Macht die zunehmende
Heterogenitat ihrer Mitglieder die Ent-
scheidungsfindung und die Verbands-
arbeit nicht ein wenig schwieriger?

Tolckmitt: Nein, denn der groBe gemein-
same Nenner aller vdp-Mitglieder besteht
darin, die hohe Qualitdt des Pfandbriefs
aufrechtzuerhalten. Und diese Eintracht er-
leichtert die Verbandsarbeit erheblich. Ihre
Vermutung liegt auf den ersten Blick natr-
lich nahe, schlieBlich zdhlen wir inzwischen
50 Mitglieder, die teils sehr unterschiedliche
Geschaftsmodelle haben. Doch unabhéngig
davon ist die Klammer ,Pfandbrief" extrem
stark und infolgedessen herrscht im vdp
mehr Homogenitat als in so manch ande-
rem Bankenverband. Die Eigentiimerschaft
oder Sdulenzugehdrigkeit spielt dabei Gbri-
gens Uberhaupt keine Rolle.

Hagen: Stimmt. Das Schone am vdp war
und ist, dass dort keine politischen Diskussi-
onen gefuihrt werden. Es geht um rein sach-
orientierte Themen und dies ermdglicht eine
enge und harmonische Zusammenarbeit der
Vertreter aus allen drei Sdulen, stets im Sin-
ne des Pfandbriefs. Etwaige Lagerdiskussio-
nen sucht man bei uns vergebens.
J Ist es fiir den Pfandbrief und
den vdp nicht allein schon ein
Giitesiegel, dass bei der jetzigen Har-
monisierung auf europdischer Ebene
Dem Vorbild aus Deutschland weitge-
hend gefolgt wurde? Wir tun uns

schlieBlich immer schwerer, unsere An-
sichten in Europa zu verwirklichen.

Hagen: Der Erfolg des Pfandbriefs und eu-
ropéischer Covered Bonds hat viele Véter.
Ich denke, wir sollten uns deshalb in der
Offentlichkeit etwas zuriicknehmen und in
Bescheidenheit tben.

Tolckmitt: Ich glaube aber schon, dass der
Vaterschaftstest ziemlich eindeutig ausfal-
len wirde, denn es steckt wirklich viel
Pfandbrief in dem européischen Regelwerk.

Hagen: Ja, das steht auBer Frage. Es gibt,
gemessen an der Bedeutung des Produkts,
letztlich ja nur ein anderes Land, das dies
fur sich in Anspruch hatte nehmen kénnen,
ndmlich Danemark. Das dortige System ist
allerdings ziemlich einzigartig und kaum
ubertragbar. Dass mit dem vdp ein Verband
existiert, der sich ausschlieBlich den Themen
rund um den Pfandbrief widmet, hat sicher
eine Menge dazu beigetragen, dass die
Handschrift des Pfandbriefgesetzes auf eu-
ropaischer Ebene so gut sichtbar ist. Die
Kommission hatte mit dem vdp immer ei-
nen adaquaten Ansprechpartner, den sie in
den meisten anderen Landern nicht vorfand.

Sie haben die Harmonisierung
mehrmals als gelungenen Kom-
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promiss bezeichnet. Man hat also an
vielen Stellen gewonnen, musste an ei-
nigen aber auch nachgeben. Was sind
die Inhalte, mit denen Sie nicht voll-
ends zufrieden sind?

Tolckmitt: Die wesentliche Kontroverse
dreht sich um die Frage, wie man kiinftig
mit der Nutzung des Produkts Uber den
klassischen Covered Bond beziehungsweise
Pfandbrief hinaus umgehen wird. Die ur-
springliche Motivation der EU-Kommissi-
on bestand darin, ein Ring-Fencing zu be-
treiben, um die regulatorischen Privilegien
des klassischen Produkts dauerhaft zu
rechtfertigen. Dieses Element haben wir
auch uneingeschrankt unterstiitzt. lrgend-
wann kam dann aber, insbesondere von
Vertretern aus Stideuropa, die Idee auf,
dass man die Technik des Covered Bonds ja
auch flr andere Produkte nutzen kdnnte.
Dabei ging es vor allem um Mittelstands-
kredite. Diesbeziiglich waren wir skeptisch,
haben aber gesagt, sofern sich verniinftige
Kriterien finden lassen, die die Qualitat
solcher Covered Bonds der zweiten Stufe
sowie deren saubere Abgrenzung zu den
Premiumprodukten gewahrleisten, spricht
zundchst einmal nichts dagegen.

Die Diskussion dariiber war anfangs sehr
weitgehend, gliicklicherweise konnten wir
diese aber im Verlauf noch ein gutes Stiick
wieder einfangen. Insbesondere ist es ge-
lungen, eine sehr weitgefasste Definition
in der die Covered Bonds der zweiten Stu-
fe betreffenden Regelung zu verhindern
und einzugrenzen. Aber natirlich wdre es
an dieser Stelle wiinschenswert gewesen,
noch deutlich strikter zu requlieren. Inso-
fern handelt es sich dabei um einen typi-
schen Kompromiss, aber so funktioniert
Europa nun einmal. Der Pfandbrief bezie-
hungsweise der traditionelle Covered Bond
ist in dem finalen Gesetzeswerk jedenfalls
sauber abgegrenzt - sowohl namentlich
als auch durch die deutlich stringenteren
Regeln.

Hagen: Meiner Meinung nach wére aber
eine noch klarere begriffliche Trennung der
beiden Produkte sinnvoll gewesen. Die nun
vorgesehenen Varianten ,European Co-
vered Bonds Premium" und ,European Co-
vered Bonds" tragen diesem Anliegen nur
unzureichend Rechnung. Besser man hatte
die Bezeichnung ,Covered Bond" wirklich
nur fir die Premiumprodukte reserviert
und die Papiere der zweiten Stufe bei-
spielsweise ,Secured Notes" genannt.

Wie ist der zu erwartende Zeit-
plan bei der Umsetzung in nati-
onales Recht?

6]2019 Immobilien & Finanzierung

Tolckmitt: Mit letzter Gewissheit Idsst sich
das noch nicht sagen. Das EU-Parlament
hat jedenfalls eine Grundsatzentscheidung
getroffen, die allerdings insofern noch
nicht final ist, als zum Zeitpunkt der Ent-
scheidung keine Ubersetzung in alle Amts-
sprachen der EU vorlag. Somit muss der
formelle Beschluss, der eigentlich schon
gefasst worden ist, durch das neue Parla-
ment nachgeholt werden. Inhaltliche An-
derungen sind in diesem Zusammenhang
aber de facto ausgeschlossen. Anders als
beispielsweise in Deutschland gibt es auf
europdischer Ebene namlich keine Diskon-
tinuitdt, sprich beschlossene Gesetze wer-
den nicht noch einmal neu aufgerollt. Die-
ser formelle Beschluss wird voraussichtlich
im Sommer erfolgen und anschlieBend be-
ginnt dann die achtzehnmonatige Umset-
zungsfrist. Wir rechnen aktuell damit, dass
im ersten Halbjahr 2020 ein Entwurf fir
die Umsetzung in deutsches Recht vorliegt.

Hagen: Das wire dann im Ubrigen der vor-
erst letzte groBe Meilenstein in der Pfand-
briefgeschichte.

Besteht die Gefahr, dass mit der

Harmonisierung ein gewisser
Bedeutungsverlust des Pfandbriefs ein-
hergehen konnte?

Hagen: Richtig ist, dass der Pfandbrief
kiinftig ein Instrument von vielen in einem
groBen QOrchester ist - ein sehr bedeuten-
des zwar, mit auBergewdhnlichem Klang,
das sehr klar zu horen ist, aber eben nicht
mehr das alleinige. Dies ist aus meiner
Sicht aber in Kauf zu nehmen, vor allem
wenn man erreichen will, dass die existie-
renden Privilegien fiir den Pfandbrief dau-
erhaft auf europaischer Ebene anerkannt
werden. An der Beflirchtung, dass wesent-
liche Weichenstellungen flr das Produkt
kiinftig in Brissel erfolgen werden und im
Anschluss von den einzelnen Lindern nur
noch umzusetzen sind, ist vielleicht ein
bisschen was dran. Zu einem Kontrollver-
lust der nationalen Gesetzgeber wird es
gleichwohl aber nicht kommen. Denn es
besteht auch in Zukunft die Moglichkeit,
das Produkt auf nationaler Ebene weiter-
zuentwickeln und dabei zusatzliche Anfor-
derungen zu stellen. Das Pfandbriefgesetz
tut das ja bereits heute und daran wird
sich auch nichts d@ndern.

Der Pfandbrief- und Covered-
Bond-Markt war in den vergan-
genen Jahren von extrem engen Spreads
beziehungsweise niedrigen Renditen ge-
pragt. Spielt das Thema Sicherheit fiir
Investoren in dem anhaltenden Niedrig-

zinsumfeld eine zunehmend untergeord-
nete Rolle?

Hagen: Meinem Eindruck nach spielt das
Thema Sicherheit fiir Investoren unabhan-
gig von der aktuellen Zinslandschaft immer
eine gewichtige Rolle. Der Unterschied ist
eher, dass es Zeiten wie die aktuellen gibt, in
denen man Risiken nicht mehr wirklich
wahrnimmt. In solchen Zeiten sind die
Spreads extrem eng und der Pfandbrief hebt
sich nicht mehr so stark vom Rest ab. In an-
deren Phasen steigt die Risikosensitivitat
der Investoren dann aber wieder und ent-
sprechend weiten sich auch die Spreads aus.

Tolckmitt: Fiir die These, dass Sicherheit im-
mer eine hohe Relevanz fir Investoren ge-
nieBt, sprechen eindeutig auch die Pfand-
brief-Emissionen der vergangenen Jahre:
Diese sind immer auf eine Ubernachfrage
gestoBen - egal bei welchem Zinsniveau.

J In der zweiten Jahreshalfte
2018 hat sich die Lage ja etwas
entspannt, es kam zu leichten Spread-
ausweitungen bei den Papieren. Welche
Auswirkungen hatte das?

Tolckmitt: Sie haben ausgereicht, um das
Interesse traditioneller, sprich sicherheits-
orientierter Pfandbriefinvestoren, die sich
infolge der EZB-Nachfrage aus dem Markt
zuriickgezogen hatten, umgehend wieder
zu wecken. Es bedurfte dazu keiner groBen
Spreadausweitung, die GréBenordnung lag
lediglich bei 10 bis 15 Basispunkten.

Aktuell ist ein hoher Anteil von

Banken in den Orderbiichern
(>= 50 Prozent) zu beobachten. Was
hat es damit auf sich?

Hagen: Wir vermuten es liegt daran, dass
auf Banken zuletzt infolge des [LAAP (Inter-
nal Liquidity Adequacy Assessment Process)
und des EZB-Stresstests verscharfte Liqui-
ditdtsanforderungen zugekommen sind. Zur
Erflllung ebend dieser besteht bei den Insti-
tuten derzeit besonders groBer Bedarf an
High Quality Liquid Assets (HQLA) und da
bietet der Pfandbrief gegentiber dem Bund
oder anderen Staatsschuldverschreibungen
erster Bonitét einen attraktiven Pick-up. Das
wird kein dauerhaftes Phanomen sein. So-
bald diese neuen Liquiditdtsanforderungen
erfillt sind, werden andere Investoren wie-
der starker zum Zug kommen.

Wie lange werden wir die EZB
noch als dominanten Player am
Markt sehen?




Tolckmitt: Stand heute ldsst sich sagen,
dass die EZB mindestens in den kommen-
den drei Jahren ein dominanter Marktteil-
nehmer bleiben wird. Trotz des Stopps der
Nettoanleihekdufe zum Jahresende 2018
werden die zu reinvestierenden Volumina
von etwa 22 Milliarden Euro in diesem Jahr
bis 2022 auf jahrlich etwa 35 Milliarden
Euro steigen. Das ist ein weiterhin signi-
fikanter Anteil am Gesamtmarkt.

Ein anderes Thema: Das vollen-

J dete Basel-IV-Regelwerk sieht
bekanntlich einen Output-Floor von
72,5 Prozent vor. Wie sehr drgert Sie
das Ergebnis, Herr Hagen, gerade auch
in lhrer Funktion als Vorstandsvor-
sitzender der Miinchener Hyp?

Hagen: Das Ergebnis drgert mich person-
lich insofern massiv, als wir den IRBA erst
sehr spat im Jahr 2010 eingefiihrt haben.
Von daher weiB ich, wie hoch der Aufwand
ist, um die Modelle abgenommen zu be-
kommen und entsprechende Prozesse ein-
zuflihren. Diese Anstrengungen und hohen
Investitionen haben wir wie andere risiko-
sensitiven Banken vor allem deshalb auf
uns genommen, weil der Regulator diesem
Ansatz sehr positiv gegeniberstand und
daflir sogar Anreize gesetzt hat. Und das
ist dem Grund nach ja auch gerechtfertigt.
Und nun wird dieses Instrument quasi ent-
wertet, selbst wenn nachweisbar ist, dass
die Kreditrisiken addquat abgebildet wur-
den. Die getdtigten Investitionen, die sich
nicht zuletzt auch in einer zurtickhaltenden
Kreditvergabe mit dem Ziel mdglichst ge-
ringer Ausfille widerspiegeln, werden re-
gulatorisch nicht mehr ausreichend hono-
riert. Sie werden im Gegenteil bestraft.

Hatten die europaischen Ver-
handlungsfiihrer hirter gegen-
iber den Amerikanern bleiben miissen?

Hagen: Das Ironische beziehungsweise Bit-
tere an der Sache ist ja, dass uns die Ame-
rikaner in die Nutzung interner Modelle
faktisch hineingetrieben haben - in den
Verhandlungen zu Basel Il. Damals hieB es,
die Pauschalansdtze seien unzureichend
und es brauchte risikosensitive Modelle.
Die jetzige Kehrtwende erweckt den Ein-
druck, dass die Amerikaner uns immer ein
Stick weit vor sich hertreiben. Vor diesem
Hintergrund héatte ich mir schon ge-
wiinscht, dass unsere Vertreter in Basel et-
was energischer aufgetreten waren. Sicher:
Es ist nicht ganz von der Hand zu weisen,
dass mit internen Ratingmodellen auf-
grund unterschiedlicher nationaler Auf-
sichten das Qualitdtsniveau nicht immer

gleich ist. Aber daflr gibt es bekanntlich
die eben abgeschlossenen TRIM-Priifun-
gen. Alles in allem sind durch den Output-
Floor von 72,5 Prozent meiner Meinung
nach gerade die Immobilienfinanzierer
uber Geblhr belastet.

Tolckmitt: Das Ergebnis ist in diesem Punkt
wirklich enttduschend. Man muss nun aber
versuchen, auf europaischer Ebene das Bes-
te daraus zu machen. Der Baseler Beschluss
ist eine internationale Vereinbarung. Bei der
anstehenden Umsetzung in europdisches
Recht besteht unserer Einschatzung nach
durchaus Potenzial, den negativen Effekt
des Floors zu mitigieren, fur die Institute
halbwegs ertrdglich zu gestalten und den-
noch im Rahmen der Baseler Vereinbarung
zu bleiben. Dies umso mehr, wenn man be-
denkt, wie flexibel die USA mit der Umset-
zung solcher globalen Regeln umzugehen
pflegen. Die Empfehlung des vdp lautet
deshalb, auf europaischer Ebene nur das
umzusetzen, was auch tatsichlich in Basel
beschlossen wurde. So wird der Output-
Floor in Basel nur auf Eigenkapitalkompo-
nenten der Saule 1, also den Kapitalpuffer
und die zusatzliche Anforderung fir global
systemrelevante Banken angewendet. In
Europa hingegen wird die Anwendung des
Output-Floors auf sdmtliche Kapitalanfor-
derungen der S3ule 1 und 2 und weiteren
Kapitalpuffer diskutiert. Ein solches Gold-
Plating gilt es zu vermeiden, sprich der Out-
put-Floor sollte auch in Europa nur auf die
dafiir in Basel genannten Kapitalanforde-
rungen angewandt werden.

Die so ermittelte Kapitaluntergrenze wére
dann zu vergleichen mit den ohne OQutput-
Floor ermittelten Kapitalanforderungen der
Saule 1 und 2 und weiteren Kapitalpuffern,
wobei der hohere Wert der beiden ermit-
telten Kapitalanforderungen Anwendung
fande. Damit hatte man eine Ldsung, die
zwar die Eigenkapitalanforderungen fir die
Institute ebenfalls erhéhen wiirde, aber
eben nicht in seinem solch signifikanten
Ausmal wie es sich derzeit abzeichnet und
das dem selbst gesetzten Ziel des Baseler
Ausschusses diametral widerspricht, dass
die neuen Regeln zu keinen signifikanten
Erhdhungen der EK-Anforderungen fiihren
sollen. Zudem waren dann auch die Eigen-
kapitalanforderungen der Saule 2, die den
europdischen Aufsehern ein besonderes
Anliegen zu sein scheinen, angemessen be-
riicksichtigt. Das wird in den kommenden
ein bis zwei Jahren die entscheidende Dis-

kussion sein.

/ Eine Diskussion steht derweil
f auch mit der deutschen Auf-
sicht iiber ein weiteres wichtiges Thema

fiir die Pfandbriefbanken an: den Belei-
hungswert. Wie ist hier der Stand?

Hagen: Der vdp ist sich mit der BaFin einig,
sich gemeinsam mit diesem Thema intensiv
auseinanderzusetzen.

Was sind die konkreten Punkte,
tiber die Sie sprechen wollen?

Hagen: Es geht im Wesentlichen um drei
Elemente: Erstens, die Mindestkapitalisie-
rungszinsen, die in der BelWertV verankert
sind; zweitens, die Mindestbewirtschaf-
tungskosten (ebenfalls BelWertV) und drit-
tens, die Frage, inwieweit man automati-
sierte Bewertungsverfahren zulassen kann.
Diese Themen wollen wir adressieren, weil
wir die Notwendigkeit flr Anpassungen
sehen - keine radikalen Anpassungen, son-
dern leichte Modifikationen, die sowohl
das allseitige Interesse an der Sicherheit
des Hypothekenpfandbriefs berlcksichti-
gen, als auch den Banken ermdglichen, die
Refinanzierungsquelle Pfandbrief moderat
auszuweiten. Wir sind sehr erfreut, dass die
BaFin nun bereit ist, dariiber zu diskutieren.

Tolckmitt: Man muss bedenken, dass die
Hohe der Mindestkapitalisierungszinssatze
seit den sechziger Jahren praktisch unver-
andert ist. Gleichzeitig sinken die Marktzin-
sen seit dem Jahr 1992 konstant. Eine An-
passung der Mindestkapitalisierungszinsen
erscheint angesichts dieser Entwicklung
uberfallig. Uns geht es dabei in keiner Wei-
se um eine Aufweichung des Beleihungs-
werts, im Gegenteil: Wir glauben auch,
dass man in Zeiten stark steigender Zinsen
einen Mechanismus finden muss, der dies
dann auch wieder nachvollzieht. In der ak-
tuellen Situation ist es allerdings so, dass
der Marktwert inzwischen ungefdhr dop-
pelt so hoch ist wie der Beleihungswert -
mit weitreichenden negativen Konsequen-
zen flr die Nutzung des Pfandbriefs. Dieses
Missverhaltnis gilt es zu adressieren und in
angemessener Weise zu korrigieren.

Hagen: Und das ist wiederum auch im In-
teresse der Aufsicht: Der Pfandbrief ist der
Inbegriff der regulatorisch gewlinschten
Langfristkultur und hat eine stabilisierende
Wirkung auf das Finanzsystem. Dieser po-
sitive Effekt wird schwacher, je weniger
langfristiges Kreditvolumen die Emittenten
in Deckung nehmen kénnen. Im Gegenzug
muss mehr des langfristigen Geschafts
tber kurzfristige Einlagen, unter Inkauf-
nahme von Zinsanderungsrisiken, oder
teure ungedeckte Schuldverschreibungen,
die die Ertragskraft schmalern, refinanziert
werden. Wir haben also einige gewichtige
Argumente auf unserer Seite. —




