as Vorhaben der Europiischen Kom-

mission, die nationalen Regeln fiir
mit Hypotheken- oder Staatskrediten ge-
deckte Schuldverschreibungen zu harmo-
nisieren, steht kurz vor dem Abschluss.
Was im Jahr 2013 mit dem Griinbuch zur
Langfristfinanzierung begann, steht mit
dem im Mirz dieses Jahres vorgelegten
Vorschlag der Kommission fiir eine Richt-
linie und eine Verordnung nun kurz vor
der Vollendung, Damit wurde ein wichti-
ger Meilenstein in der Reform der soge-
nannten Covered Bonds erreicht, die in
Deutschland ihren Anfang genommen,
mit dem Pfandbrief ihre bis heute promi-
nenteste, traditionsreichste und qualita-
tiv hochwertigste Ausprigung gefunden
haben und seit der Finanzkrise zu den
Schliisselprodukten der Bankenrefinan-
zierung in Europa zihlen.

Ziel des Reformvorhabens ist es, den
europdischen Covered-Bond-Markt ho-
mogener und transparenter und damit
noch attraktiver fiir Anleger und Emitten-
ten zu gestalten. Fir EU-Lander ohne
existierenden Covered-Bond-Rechtsrah-
men soll es insgesamt einfacher werden,
das Produkt auf nationaler Ebene einzu-
fiihren und damit von dieser kosteneffi-
zienten, langfristigen und sicheren Finan-
zierungsquelle zu profitieren. Zugleich
soll die Assetklasse durch die Schaffung
eines einheitlichen Rahmenwerks ge-
schiitzt und ein Fundament fiir die dauer-
hafte regulatorische Privilegierung im eu-
ropdischen Recht gelegt werden.

Um diese Ziele zu erreichen, schligt
die Europdische Kommission eine ein-
heitliche Definition von Covered Bonds
vor, mit festgelegten strukturellen Merk-
malen. Gleichzeitig werden die Aufga-
ben und Pflichten der Aufsicht konkreti-
siert und die Regeln fiir die Nutzung ei-
nes neuen Giitesiegels mit dem Namen
+European Covered Bonds“ definiert,
worunter all jene gedeckten Schuldver-
schreibungen fallen sollen, die der neuen
Definition entsprechen.

Was am Ende dieses langwierigen Pro-
zesses herausgekommen ist, kann sich
durchaus sehen lassen. Und so unterstiit-
zen die deutschen Pfandbriefbanken das

Frankfurter Allgemeine Zeitung,
24.05.2018, Wirtschaft, Seite 29

© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH 2018.
Alle Rechte vorbehalten. Franffurter Mllgemeine Archiv

STANDPUNKT

Aus Briissel droht Verwdsserung

Von Jens Tolckmitt

von der Kommission vorgeschlagene Ge-
setzespaket — nicht zuletzt auch, da ein-
heitlich hohe Qualititsstandards die
nachweislich krisenresistente Assetklas-
se in der Wahrnehmung der Investoren
weiter stiirken und ihre dauerhafte regu-
latorische Privilegierung in allen wesent-
lichen europidischen Rahmenwerken
rechtfertigen diirften.

Entscheidend ist insbesondere, dass
der Richtlinienvorschlag prinzipienba-
siert ist und damit lediglich bestimmte
Kernprinzipien von Covered Bonds har-
monisiert werden. Zu einer Vollharmoni-
sierung auf qualitativ niedrigem Niveau
— wie zeitweise zu befiirchten war — wird
es nicht kommen. Stattdessen wird ein
Minimum an Harmonisierung auf der Ba-
sis der nationalen Gesetzeswerke gefor-
dert — auf hohem Niveau, aber zugleich
50, dass ausreichend Raum fiir den Er-
halt und die qualitative Weiterentwick-
lung bewihrter nationaler Produkte wie
dem Pfandbrief verbleibt. Fir Deutsch-
land besonders wichtig: Der Vorschlag
weist alle wesentlichen Qualitdtsmerk-
male der bewihrten traditionellen Cove-
red Bonds auf und ist auch weitestgehend
vereinbar mit den bestehenden, strengen
Standards des Pfandbriefgesetzes.

So weit, so gut. Beim Blick auf die De-
tails des Vorschlags der Kommission of-
fenbart sich allerdings durchaus Nachbes-
serungsbedarf — an wenigen, aber ent-
scheidenden Stellen. Das betrifft bei-
spielsweise die Definition der Vermo-
genswerte, die zur Deckung verwendet
werden diirfen und auf die Anleger bei
Ausfall eines Emittenten bevorzugt zu-
greifen konnen. Die traditionellen Cove-
red Bonds sind so beliebt und erfolg-
reich, weil sie stabil, duflerst sicher, und
gerade deshalb fiir den Emittenten giins-

tig sind. Die besondere Sicherheit ergibt
sich vor allem aus der klar umgrenzten
Anzahl qualitativ hochwertiger Asset-
klassen, die zur Deckung zugelassen
sind: ndmlich grundpfandrechtlich besi-
cherte Hypothekendarlehen, Anleihen
des offentlichen Sektors sowie Schiffs-
und Flugzeughypotheken.

Die nun von der Europiischen Kom-
mission vorgeschlagene Basis-Definition
ist bewusst weiter und allgemeiner gehal-
ten, um die Refinanzierung neuer Klas-
sen von Vermogenswerten zu ermogli-
chen und das Produkt Covered Bond da-
mit flexibler nutzbar zu machen. Zwar for-
dert die Kommission in ihrem Vorschlag
explizit qualitativ hochwertige Deckungs-
aktiva. Die exakten Anforderungen wer-
den allerdings so weit gefasst, dass einer
Beliebigkeit und damit auch einer Verwis-
serung der traditionellen Qualitétspro-
dukte Tiir und Tor gedffnet sind. Der mog-
liche Vorteil einer breiteren Anwendung
des Produkts wiegt diese Schwiiche nicht
auf. Hier besteht eindeutig Nachbesse-
rungsbedarf. Aus Sicht der Pfandbriefban-
ken miissen die Anforderungen deutlich
detaillierter und strikter ausfallen, um
den Spielraum fiir eine Erweiterung der
deckungsfihigen Aktiva klar zu begren-
zen. Eine Losung konnte sein, anstelle
der vorgeschlagenen allgemeinen Defini-
tion die zuldssigen Deckungswerte expli-
zit in der Richtlinie aufzuzéhlen.

Ein zweiter, damit zusammenhéngen-
der und aus Sicht der deutschen Pfand-
briefbanken nicht minder kritischer As-
pekt ist die geplante Einfiihrung des La-
bels ,European Covered Bonds® fiir all
jene gedeckten Schuldverschreibungen,
die der neuen, gegeniiber dem Status quo
auf jeden Fall breiter gefassten Richtlinie
entsprechen. Diese Bezeichnung fiir alle

unter die Richtlinie fallenden Produkte
wire irrefithrend, suggerierte sie doch,
dass es sich hierbei im Vergleich zu den
traditionellen Covered Bonds wie dem
Pfandbrief in jedem Fall um ein streng re-
guliertes und folglich sicheres Produkt
handelt. Diese Unscharfe kann gerade
fiir die traditionellen Covered Bonds zu
einer Benachteiligung fithren, da sie mit
mutmabBlich weniger sicheren Produkten
nach hochoffizieller Lesart in einen Topf
geworfen wiirden. Ein gangbarer Aus-
weg konnte aus Sicht der deutschen
Pfandbriefbanken die Einfiihrung zweier
Labels sein, die auf die inhaltlichen Un-
terschiede zwischen den beiden Produkt-
kategorien schlief3en lassen, die gleich-
zeitig zwei Sicherheitsklassen entspre-
chen. Beispielweise wiirde sich ,Ordina-
ry Covered Bonds" als Bezeichnung fiir
die neuen richtlinienkonformen gedeck-
ten Schuldverschreibungen anbieten,
wihrend das traditionelle Produkt mit
LPremium Covered Bonds® bezeichnet
werden koénnte, um so auf deren Quali-
titsvorsprung hinzuweisen.

Nur wenn diese beiden gravierenden
Mingel des Vorschlags der Europii-
schen Kommission im weiteren Verlauf
des Prozesses tiiberzeugend aufgeldst
und auch die Details dieses langjihrigen
Reformvorhabens bestméglich ausgestal-
tet werden, kann auch das fiir die Pfand-
briefbanken tibergeordnete Ziel jeder ge-
setzlichen Neuerung erreicht werden:
Die weitreichende regulatorische Privile-
gierung von Covered Bonds, die sich
nicht zuletzt mit deren hoher Sicherheit
und Zuverlissigkeit begriindet, nicht zu
gefihrden, sondern sie auf ein noch sta-
bileres Fundament zu stellen. Denn nur
wenn die Qualitit unzweifelhaft sicher-
gestellt wird, konnen Covered Bonds
ihre Stirken im Interesse aller Beteilig-
ten — also Investoren, Bankkunden,
Emittenten und nicht zuletzt auch der
Politik — voll ausspielen und wie geplant
einen Beitrag zum Aufbau der Kapital-
marktunion und zur Finanzierung von
zusitzlichem Wachstum der Realwirt-
schaft leisten.
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