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Covered Bonds, unter denen der Pfand-
brief qualitativ das Spitzenprodukt ist, sind
das einzige Bankprodukt, das bis heute
ausschlieBlich von nationalen Gesetzge-
bern ausgestaltet wird. Die EU-Kommis-
sion hat daher Ende September 2015
Uberlegungen zur Schaffung eines ein-
heitlichen Rechtsrahmens fur die Emis-
sion gedeckter Schuldverschreibungen
unter Marktteilnehmern konsultiert. Den
Pfandbriefbanken geht es bei dieser wich-
tigen Initiative der Kommission im Kern
darum, das regulatorische Vorzugsregi-
me flr gedeckte Schuldverschreibungen,
das in den vergangenen Jahren vielfach
gestéarkt worden ist, nachhaltig zu sichern.

Hohe Qualitatsstandards erwartet

Statt eines Einheitsprodukts in der Form
eines eigenen europaischen Rechtsrah-
mens, wie es die Kommission als sog. 29.
Regime ebenfalls konsultiert hat, setzen
sich die Pfandbriefbanken fur eine Harmo-
nisierung wichtiger Teilbereiche der Pro-
duktanforderungen auf qualitativ hohem
Niveau ein. Durch die schrittweise Hin-
fUhrung der nationalen Regime zu einem
gemeinsamen Qualitatsstandard auf eu-
ropaischer Ebene konnten deutliche qua-
litative Verbesserungen der Rahmenbe-
dingungen fiir die Covered-Bond-Markte
in der EU erreicht werden. Eng gefasste
Kriterien flr die Definition von Covered
Bonds auf européischer Ebene liegen im
Interesse aller Marktakteure — nicht nur
in Deutschland, sondern in ganz Europa,
um zu gewahrleisten, dass die umfassen-
de und angemessene regulatorische Pri-
vilegierung, die fir Covered Bonds in den
vergangenen Jahren erreicht worden ist,
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auch langfristig Bestand haben wird. Da-
her beflirworten die Pfandbriefemittenten
die Harmonisierung geeigneter Teilberei-
che nationaler Gesetze wie zum Beispiel
der besonderen 6ffentlichen Aufsicht, der
Art der Deckungswerte, der Transparenz-
anforderungen und der Regelungen zum
Anlegerschutz. Bei einer so ausgestalte-
ten Harmonisierung blieben die vielen na-
tionalen Produkte erhalten und es wére
weiterhin mdéglich, nationale Gesetzes-
werke zu verfeinern.

Stréngere gemeinsame
Regeln durch eine
Harmonisierung mit
Augenmafd werden das
Profil der Asset-Klasse
Covered Bonds scharfen.

Dagegen kénnte eine Vollharmonisierung
auf europaischer Ebene dem Markt mehr
schaden als nutzen. Gerade im Wettbe-
werb um die Gunst der Anleger sehen die
Pfandbriefoanken einen Motor fur anhal-
tende Qualitatsverbesserungen und Inno-
vationen. Auch aus Investorensicht ist ein
Anlageuniversum mit mehreren &hnlichen
Produkten zu bevorzugen: lhre Aufgabe,
die besten Anlagealternativen auszuwah-
len, vertragt sich nicht mit Einheitsproduk-
ten, die keine Differenzierung zulassen.

Verschiedene Regulierungsoptionen

Die Konvergenz und die gewUlnschte
hohe Qualitat kdnnten entweder Uber eine
Empfehlung der EU-Kommission zur Aus-

gestaltung nationaler Gesetze oder Uber
eine Richtlinie der Kommission erfolgen,
die férmlich in nationales Recht umzu-
setzen ware. Fur die Empfehlung in Ver-
bindung mit einer Erweiterung des Arti-
kels 129 CRR spricht aus Erfahrung der
Pfandbriefbanken, dass der Qualitats-
wettbewerb maBgeblich zur Innovation
und Weiterentwicklung der européischen
Covered-Bond-Markte beigetragen hat.
Auf der Hand liegt, dass sich der Erhalt
der bevorzugten aufsichtlichen Behand-
lung von Covered Bonds im EU-Recht,
eine Absicherung gegen Verwasserung
der hohen Qualitdtsstandards oder der
Schutz vor Ausweitung der deckungsfa-
higen Vermdgenswerte — etwa auf Kre-
dite an kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) — am besten Uber eine Richtlinie si-
cherstellen lieBen.

Ausblick

Nach Ansicht der Pfandbriefbanken wer-
den strengere gemeinsame Regeln durch
eine Harmonisierung mit Augenmaf das
Profil der Asset-Klasse Covered Bonds
schérfen und ihre weitere Entwicklung be-
glinstigen. AuBerungen von Vertretern der
EU-Kommission lassen erwarten, dass
die Kommission ihre Vorstellungen geeig-
neter Harmonisierungsoptionen fir Cover-
ed Bonds Anfang 2017 préazisieren wird.
Bis dahin wird der vdp das Dossier eng
begleiten und sich dafir einsetzen, den
Status des Pfandbriefs als Benchmarkim
Covered-Bond-Markt zu festigen und, wo
immer maglich, weiter auszubauen.
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