17

Covered Bonds:

Mafdvoller Richtlinienentwurf
zur Harmonisierung in Europa

JENS TOLCKMITT Hauptgeschaftsfiihrer, Verband deutscher Pfandbriefbanken e. V., Berlin

ie von der Europdischen Kom-
D mission Anfang Marz dieses

Jahres veroffentlichten Plane
zur Harmonisierung gedeckter
Schuldverschreibungen (Covered
Bonds) sind Teil des Vorhabens, den
grenziiberschreitenden Kapital-
verkehr in Europa durch den Aufbau
einer Kapitalmarktunion zu férdern
und zu vertiefen. Mit den Regelungen
zur Harmonisierung beabsichtigt die
Kommission, den Covered-Bond-
Markt fiir neuartige Deckungswerte
zu 6ffnen und zu verbreitern. Zugleich
soll der Markt durch verbindliche
Merkmale und Definitionen qualitativ
gestarkt, besser standardisiert und vor
Verwasserung geschiitzt werden. Da-
mit will die Kommission die Grund-
lage schaffen, um die bestehende pri-
vilegierte regulatorische Behandlung
von Pfandbriefen und gedeckten
Schuldverschreibungen in Europa
auch in Zukunft zu sichern. Der Ge-
setzesentwurf besteht aus einer allge-
meinen Covered-Bond-Richtlinie, die
die bisher einschlagigen Vorschriften
der Richtlinie iber Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) ersetzen soll, sowie einer
Ergdnzung in Artikel 129 der Capital
Requirements Regulation (CRR),
die die Kerngruppe traditioneller
Covered Bonds starker von sonstigen

gedeckten Schuldverschreibungen ab-
grenzen soll.

Die Pfandbriefbanken begriifien
das von der Europdischen Kommission
vorgelegte Gesetzespaket. Der Richt-
linienvorschlag ist erwartungsgemafd
prinzipienbasiert und stiitzt sich auf
die wesentlichen traditionellen Quali-
tdtsmerkmale von Covered Bonds.
Lediglich die Anforderungen an die
Deckungsfahigkeit von Aktiva sollten
aus Sicht der Pfandbriefbanken noch
detaillierter und strikter ausfallen,
um das Qualitdtsprodukt Covered
Bond noch besser zu schiitzen. So
zdhlt die Kommission in ihrem Richt-
linienvorschlag zuldssige Deckungs-
werte nicht enumerativ auf, sondern
fordert sehr allgemein qualitativ
hochwertige Deckungsaktiva. Exakte
Kriterien fiir die Zuldssigkeit von De-
ckungswerten werden nicht genannt.
Diese allgemeine Formulierung
erlaubt es, die im Sinne der Richtlinie
zuldssigen Deckungswerte fiir
Covered Bonds weiter auszulegen als
bei traditionellen gedeckten Schuld-
verschreibungen wie Pfandbriefen.
Die Kommission mochte den Covered-
Bond-Markt damit fiir neuartige
Deckungsaktiva 6ffnen, um auf diese
Weise zusatzliches Wachstum der
Realwirtschaft zu glinstigen Konditio-
nen zu finanzieren. Ohne dieses Ziel

»Anforderungen an die Deckungs-
fahigkeit von Aktiva sollten detaillierter

und strikter ausfallen.«
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im Grundsatz infrage zu stellen, sind
die Pfandbriefbanken tiberzeugt, dass
der Covered Bond nicht fiir die Finan-
zierung jedweden Kreditgeschifts ge-
eignet ist. Er muss es auch nicht sein,
weil Banken heute iiber ein breites
Spektrum an Refinanzierungsmog-
lichkeiten verfiigen. Weniger ist in
diesem Fall mehr - und ein héherer
Detaillierungsgrad in der Definition
der zuldssigen Deckungswerte im In-
teresse der Produktqualitit dringend
erforderlich, um den europdischen
Covered-Bond-Markt effektiv vor mog-
lichen Trittbrettfahrern zu schiitzen.
Positiv zu bewerten ist die weit-
gehende Orientierung der Regelungen
des Richtlinienentwurfs sowie des
Artikels 129 CRR an den lange bewahr-
ten Standards des Pfandbriefgesetzes.
Das Vorhaben der Europdischen Kom-
mission verbessert die Zukunftspers-
pektiven von Covered Bonds als einem
Schliisselprodukt der Bankenrefinan-
zierung in Europa und stellt ihre regu-
latorische Privilegierung auf ein stabi-
les Fundament. Entscheidend ist aus
Sicht der Pfandbriefbanken und ihres
Verbandes, dass die Regeln den erfor-
derlichen Raum fiir die qualitative
Weiterentwicklung nationaler Pro-
dukte wie dem Pfandbrief lassen. Mit
der Veroffentlichung des Entwurfs ist
das Gesetzgebungsverfahren auf EU-
Ebene angelaufen und der Richtlinien-
vorschlag dem Europdischen Parla-
ment sowie dem Rat zur Entscheidung
uberstellt worden. Ziel ist es, das Ge-
setzgebungsverfahren bis zum Ende
dieses Jahres abzuschliefien, um dann
die Umsetzung der Richtlinie durch
die nationalen Gesetzgeber bis zur
Jahreswende 2020/21 zu bewirken.
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