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Ausfihrungen von Herrn Rasche

Die Pfandbriefbanken im Jahr 2009
Meine sehr geehrten Damen und Herren,

Das Jahr 2009 war fiir die Pfandbriefbanken, wie fir die gesamte Finanzbranche rund um
den Globus, ein sehr herausforderndes Jahr. Zumindest in den ersten Monaten haben uns
die Auswirkungen der Lehman-Pleite vom September 2008 in Atem gehalten. Von einer
weitgehenden Normalisierung der Marktverhaltnisse, wie wir sie heute fiir den Pfandbrief-
markt wieder konstatieren dirfen, waren wir uber weite Strecken des Jahres 2009 noch
deutlich entfernt.

Fir den Pfandbrief war 2009 in der Riickschau dennoch insgesamt ein gutes Jahr. Allen
Unkenrufen zum Trotz hat sich namlich gezeigt: Das auf dem Pfandbrief basierende Ge-
schaftsmodell der langfristig orientierten, auf die eigene Bilanz genommenen Finanzierung
vor allem von Immobilien und staatlichen Institutionen, hat sich in der schwersten Wirt-
schafts- und Finanzkrise seit Bestehen der Bundesrepublik Deutschland bewahrt. Insbeson-
dere setzte sich auch im vergangenen Jahr die Renaissance des Hypothekenpfandbriefs als
Refinanzierungsinstrument fur Immobiliendarlehen fort.

Der Pfandbrief ist als letztes bedeutendes Refinanzierungsinstrument von der Krise erfasst
worden, und er hat die Krise als erstes wieder uberwunden. Er hat im vergangenen Jahr
seine groRe Bedeutung fiir den Finanzplatz Deutschland in einem historisch schwierigen
Umfeld einmal mehr eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Der Pfandbrief war das einzige
Instrument, das seinen Emittenten jederzeit Zugang zum Kapitalmarkt zu vergleichsweise
gunstigen Konditionen bot, und das selbst in den bislang schwierigsten Monaten der Krise.
Die Statistiken, auf die ich gleich naher eingehen werde, belegen dies.

So konnen wir heute sagen, dass der Pfandbrief einer der sehr wenigen wirklichen Gewin-
ner dieser Krise ist. Er geniel§t das ungebrochene Vertrauen seiner Investoren im In- und
Ausland und hat seine Position nachhaltig gefestigt. Er ist heute mehr denn je die qualitati-
ve Benchmark der internationalen Covered-Bond-Markte. Selbst im ,,Mutterland der Ver-
briefung®, den USA, wurde jlingst eine Gesetzesinitiative initiiert, die ein Pfandbrief-
ahnliches Produkt auf gesetzlicher Basis einfihren will.

Nun, wie angekiindigt, zu einem detaillierten Ruickblick auf das vergangene Jahr.
Marktstellung:

Zum 31. Dezember 2009 weisen die im vdp zusammengeschlossenen Pfandbriefbanken
Darlehensbestande

. an inldndischen Wohnungskrediten in Hohe von 298 Mrd. Euro
. an inlandischen Gewerbekrediten in Hohe von 153 Mrd. Euro
sowie an

. inlandischen Staatskrediten in Hohe von 335 Mrd. Euro

aus.



Dies entspricht gegentiiber dem Vorjahr stabilen Marktanteilen in Hohe von

. 27% an inlandischen Wohnungskrediten
. 61% an inlandischen Gewerbekrediten
. 48% an inlandischen Staatskrediten.

Diese Marktanteile unterstreichen die Bedeutung der Pfandbriefbanken fiir den Finanzplatz
und den Wirtschaftsstandort Deutschland.

Wie hat sich das Neugeschaft der vdp-Mitgliedsinstitute 2009 entwickelt?

(Folie 3) Angesichts der in Deutschland und den anderen westlichen Industrielandern vor-
herrschenden schweren Rezession und der damit verbundenen rucklaufigen Investitionsta-
tigkeit ging die Kreditnachfrage in allen vier deckungsfahigen Geschaftsfeldern der Pfand-
briefbanken spurbar zuriick. Korrespondierend hierzu ging das Neugeschaft des Jahres
2009 mit 139 Mrd. Euro um gut ein Drittel (35%) zuruick. Im Lichte der sehr widrigen Um-
stande ist dieses Ergebnis aus unserer Sicht mehr als respektabel. Unsere Mitglieder stan-
den ihren Kunden mit ausreichenden Finanzierungsmitteln zur Verfiigung. Auch wenn ihr
Fokus im vergangenen Jahr starker bei der Betreuung bestehender Kunden lag, gab es
Pfandbriefbanken, die ihr Neugeschaft ausgebaut haben.

Die Statistik zeigt, dass — angesichts der spezifischen Auspragung der Wirtschaftskrise we-
nig uberraschend — die Finanzierungen von Gewerbeimmobilien, Schiffen und Flugzeugen
besonders deutlich zuriickgegangen sind. Ebenso wenig tiberrascht, dass der Auslandsan-
teil an den Darlehenszusagen im Berichtsjahr starker als im wirtschaftlich vergleichsweise
stabilen Deutschland abgenommen hat.

Ich komme nun zur Struktur des Darlehensgeschifts und zur Entwicklung des Darle-
hensbestandes:

Folie 4 zeigt, dass von den Darlehenszusagen 47% (im Vorjahr: 51%) auf Immobilien- und
41% nach zuvor 35% auf Staatsfinanzierungen entfallen. Die Bereiche Schiffs- und Flug-
zeugfinanzierungen, die in diesem Jahr erstmals in die Statistik einbezogen wurden, ma-
chen 10% bzw. 2% aus.

Der Bestand an Immobilien- Staats-, Schiffs- und Flugzeugfinanzierungen hat sich mit 1,4
Billionen Euro gegenuber dem Jahresende 2008 leicht erhoht (+0,4%).

Lassen Sie mich nun kurz auf die Neuzusagen in den einzelnen Geschaftsarten eingehen:

Wohnimmobilienfinanzierung:

Von den Neuzusagen in Hohe von 66 Mrd. Euro entfallen 28 Mrd. Euro oder 43% auf
Wohnungsdarlehen und 38 Mrd. Euro oder 57% auf Gewerbedarlehen. Zum Vergleich:
2009 betrug das Verhaltnis: 36% Wohnungsdarlehen zu 64% gewerblichen Beleihungen.

Der absolute Riickgang in der Wohnimmobilienfinanzierung um 28% erklart sich zum ei-
nen aus der seit Jahren rucklaufigen Neubautatigkeit. Zum anderen waren auch in der
Wohnimmobilienfinanzierung die Auswirkungen der Finanzkrise zu spiren. Insbesondere
in der ersten Jahreshalfte hielten sich die Marktakteure aufgrund der zu diesem Zeitpunkt
besonders schwer einschatzbaren weiteren wirtschaftlichen Entwicklung starker zurtck.
Hinzu kommt, dass Portfolioankaufe im Jahr 2009 im Vergleich zum Vorjahr nur noch eine
marginale Rolle spielten.

Bei der Wohnimmobilienfinanzierung erwarten wir 2010 im Bereich des selbst genutzten
Wohneigentums, also der Eigenheime und Eigentumswohnungen, ein gegentiber 2009 sta-
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biles Finanzierungsniveau. Anders sieht es dagegen in der klassischen Mietwohnungsbau-
Finanzierung aus. Denn in Mietwohnungssegment findet nur wenig Neubau statt, da aus-
reichend Wohnraum zur Verfiigung steht. Auch ist der Finanzierungsbedarf fur gebrauchte
Mietwohnungsgebaude gesunken, da hier weniger Kaufe und Verkaufe stattfinden.

Gewerbeimmobilienfinanzierung:

Auf den meisten wichtigen Immobilienmarkten waren die Folgen der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise deutlich zu spiiren. Die Transaktionsvolumina gingen stark zurtick. Dies ist nicht
ohne Folgen fur die Darlehensvergabe in diesem Marktsegment geblieben. Gegentiber
2008 sind die Darlehenszusagen um 31,3 Mrd. Euro oder 45,5% zurickgegangen. Insbe-
sondere grovolumige Darlehen und Konsortialfinanzierungen gab es in einem - im Ver-
gleich zu der Zeit vor Beginn der Finanzmarktkrise - nur noch deutlich geringeren Umfang.
Der Betreuung bestehender Kunden und der damit verbundenen Prolongation von Darlehen
kam 2009 eine noch grofere Bedeutung als in den Vorjahren zu. Darin liegt auch die Ursa-
che daftr, dass trotz eines deutlich geringeren Neugeschaftes die Darlehensbestande wei-
ter leicht gewachsen sind.

Dies gilt insbesondere fur die Auslandsfinanzierungen. Im Hinblick auf die schwierige wirt-
schaftliche Situation in einigen wichtigen ausldndischen Immobilienmarkten haben die
Mitgliedsbanken im internationalen Geschaft zurtuckhaltend agiert. Konkret lagen die Neu-
zusagen der vdp- Mitgliedsinstitute in der Gewerbeimmobilienfinanzierung im Inland bei
19,2 Mrd. Euro (minus 31%) und im Ausland bei 18,3 Mrd. Euro (minus 55%).

Folie 5 zeigt die Struktur der im Jahr 2009 neu ausgereichten Gewerbedarlehen nach Ob-
jektarten und Landern. Danach dominieren wie in den Vorjahren Biiro- und Verwaltungs-

gebaude sowie Handelsimmobilien. Mit 51% bleibt auch in diesem Geschaftssegment der
deutsche Markt der mit Abstand bedeutendste.

Im gewerblichen Finanzierungsgeschaft erwarten wir fir 2010 zwar noch keine Geschafts-
zahlen wie vor der Finanzkrise. Die Abschlusse durften aus heutiger Sicht allerdings uber
denen des Jahres 2009 liegen. Der Grund: Gerade fiir Langfristfinanzierungen steigt mit der
konjunkturellen Erholung auch der Finanzierungsbedarf wieder an. Pfandbriefbanken kon-
nen solche Finanzierungen zinsgtnstig iber den Pfandbrief darstellen.

Einige unserer Mitgliedsinstitute haben es bereits in ihren jeweiligen Pressekonferenzen
kommuniziert: 2010 wird es wieder in starkerem Malle Neugeschaft iiber Prolongationen
fur Bestandskunden hinaus geben. Wir betrachten dies als Indiz dafur, dass die Finanz- und
die Immobilienmarkte sich Schritt fur Schritt normalen Verhaltnissen ndhern.

Wann diese erreicht sein werden, vermag Thnen heute niemand mit Sicherheit zu sagen. Es
gibt jedoch gute Grunde fur die Annahme, dass nach einem nochmals herausfordernden
Jahr 2010 das kommende Jahr einen spirbaren Schritt hin zur Normalitat bringen wird.

Staatsfinanzierung

In der Staatsfinanzierung ist seit Jahren eine Riickbesinnung auf das klassische, kleinvolu-
migere Geschaft festzustellen. Dieser Trend hat sich durch die Finanzkrise noch verstarkt.
Der Riickgang im Neugeschaft um 24% griindet dariiber hinaus in konzernpolitischen Ent-
scheidungen einzelner Mitgliedsinstitute, die sich — auch in Umsetzung von Auflagen der
EU - aus diesem Geschaftssegment zuruckziehen.

Das schwierige Umfeld in der Staatsfinanzierung wird auch im laufenden Geschaftsjahr fur
die in diesem Bereich aktiven Institute eine groSe Herausforderung bleiben. Die veranderte
Wettbewerbssituation bietet — wie schon das vergangene Jahr gezeigt hat — fur einzelne
Institute allerdings auch neue Chancen.



Folie 6 zeigt das Neugeschift in der Staatsfinanzierung nach Schuldnern und Landern. Die
Ubersicht veranschaulicht, dass Deutschland nach wie vor der mit Abstand dominierende
Markt fur die in der Staatsfinanzierung aktiven Pfandbriefbanken ist. Die restlichen Enga-
gements sind breit gestreut. Vor diesem Hintergrund relativiert sich die verschiedentlich
geaullerte Sorge, die Griechenland-Krise konnte die deutschen Staatsfinanzierer in Mitlei-
denschaft ziehen. Um eine mogliche Frage von Thnen vorwegzunehmen: Das Neugeschaft
in der Staatsfinanzierung mit griechischen Adressen machte 2009 ganze 73 Millionen Euro
aus, das sind 0,13 %.

Schiffs- und Flugzeugfinanzierung

Diese beiden Geschaftsfelder haben wir in diesem Jahr erstmals als separate Kategorien in
die Neugeschaftsstatistik einbezogen. Damit folgen wir der ersten Novelle des Pfandbrief-
gesetzes vom Marz 2009, durch die der Flugzeugpfandbrief als vierte Pfandbriefgattung
eingefiihrt worden ist. Im Jahr 2009 hat der vdp im Ubrigen einen eigenen Bereich fiir die-
se beiden Geschaftssparten eingerichtet und so seine Expertise auf diesem Gebiet ausge-
baut.

Die vdp-Mitgliedsinstitute haben mit 72 Mrd. Euro etwa 75% der von deutschen Adressen
vergebenen Schiffskredite in ihren Buchern. Die in der Schiffsfinanzierung aktiven Pfand-
briefbanken haben sich im Berichtsjahr weitgehend auf die Valutierung bestehender Kre-
ditzusagen und auf Prolongationen beschrankt. Der Grund liegt auf der Hand: Die Trans-
portnachfrage ist als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise erheblich zuruckgegangen,
und die deutliche Ausweitung der Transportkapazitaten der vergangenen Boomjahre hat
den Druck auf die Fracht- und Charterraten verstarkt. Die Neigung der Reeder, in neue Ka-
pazitaten zu investieren, hat vor diesem Hintergrund sehr deutlich nachgelassen. Mit 13
Mrd. Euro wurden 2009 nur noch knapp die Halfte der Kredite zugesagt wie in 2008.

Die Schifffahrt ist derzeit in einer schwierigen Phase. Diese wird nach unserer Einschat-
zung auch im laufenden Jahr anhalten. Ob wir schon im Jahr 2011 eine spurbare Aufwarts-
bewegung sehen werden, ist aus heutiger Sicht ebenfalls ungewiss. Das andert jedoch
nichts an der Tatsache, dass die Schifffahrt langfristig der wichtigste Verkehrstrager fur
Giiter bleibt. Uber 90% des Welthandels werden iiber den Seeweg abgewickelt. Die fort-
schreitende Globalisierung und die damit einher gehende internationale Arbeitsteilung
werden mittel- bis langfristig zu einer wieder steigenden Nachfrage nach Transportkapazi-
taten fuhren. Daher sind wir davon uberzeugt, dass sich dieses Marktsegment deutlich er-
holen wird.

Mit einem Engagement von 30 Mrd. Euro zahlen die vdp-Mitgliedsinstitute zu den weltweit
bedeutendsten Kreditgebern auf dem Flugzeugmarkt. Hier hat sich jedoch die mit der Fi-
nanzkrise einhergehende Rezession spurbar auf die Beforderungszahlen im Passagier- und
Frachtverkehr ausgewirkt. Insbesondere das fir die Fluglinien bedeutsame Geschaftsreise-
aufkommen ging zurtick. Vor diesem Hintergrund sagten die Flugzeuge finanzierenden
Pfandbriefbanken 2009 mit 2,5 Mrd. Euro auch hier nur noch halb so viele Kredite wie im
Vorjahr zu.

Die Chance fir ein mittel- bis langfristiges Wachstum in der Flugzeugfinanzierung sind al-
lerdings gut. Aufgrund der zunehmenden Mobilitat der Weltbevolkerung und der bereits
angesprochenen, nicht aufzuhaltenden Globalisierung bleibt auch die Luftfahrt ein Wachs-
tumsmarkt.

Sie werden uns nun fragen, wann denn der erste Flugzeugpfandbrief kommt. Die Vorarbei-
ten dafur sind fortgeschritten. Der vdp begleitet diese in fachlicher Hinsicht intensiv. Aus
heutiger Sicht gehen wir jedoch davon aus, dass wir die ersten Flugzeugpfandbriefe nicht
vor 2011 sehen werden.



Ich komme nun zur Refinanzierung und zur Lage am Pfandbriefmarkt 2009, der insge-
samt ein erfreuliches Bild geboten hat.

(Folie 8) Denn der Riickgang im deckungsfahigen Neugeschift griundete nicht auf Engpas-
sen in der Refinanzierung. Wie eingangs bereits ausgefuhrt bot der Pfandbriefmarkt jeder-
zeit Zugang zu Liquiditat. Das nachgebende Volumen reflektiert vielmehr eine krisenbe-
dingt rucklaufige Nachfrage nach Finanzierungen und eine veranderte Geschaftspolitik ei-
niger Mitgliedsinstitute im Aktivgeschaft.

Insgesamt wurden - korrespondierend zum riucklaufigen Neugeschaft — mit 110 Milliarden
Euro rund 28% weniger Pfandbriefe als im Jahr 2008 platziert.

Vom Neuemissionsvolumen entfielen
. 57 Mrd. Euro auf Hypothekenpfandbriefe,
. 52 Mrd. Euro auf Offentliche Pfandbriefe und
. gut 1 Mrd. Euro auf Schiffspfandbriefe.

Wihrend damit deutlich weniger Offentliche Pfandbriefe und Schiffspfandbriefe als im Jahr
2008 emittiert wurden, lag der Absatz von Hypothekenpfandbriefen trotz der insbesondere
in der ersten Jahreshalfte herausfordernden Marktbedingungen auf Vorjahresniveau. Erst-
mals seit 40 Jahren tUbersteigen damit die Neuemissionen von Hypothekenpfandbriefen die
von Offentlichen Pfandbriefen. Das ist ein weiterer Beleg fiir das Comeback des Hypothe-
kenpfandbriefs in der Krise. Dieser Erfolg steht in einem deutlichen Kontrast zu alternati-
ven, vermeintlich innovativeren Formen der Refinanzierung wie Mortgage Backed Securi-
ties, deren Markt vollstandig zum Erliegen kam und sich bis heute nicht erholt hat. Nicht
umsonst denken die USA ja nun auch uber ein Covered Bond-Gesetz nach.

Ein weiteres, klares Indiz fir die Wertschatzung des Hypothekenpfandbriefs ist, dass sich
der Kreis der Banken mit einer Lizenz fur Hypothekenpfandbriefe 2009 abermals erweitert
hat. So haben die Deutsche Bank, die Deutsche Kreditbank (DKB) und die Degussa Bank
erstmals Hypothekenpfandbriefe emittiert. Wir gehen davon aus, dass auch in diesem Jahr
weitere Emittenten diesem Pfad folgen werden.

Die Renaissance des Hypothekenpfandbriefs ist daher aus unserer Sicht kein temporares
Phanomen, sondern nachhaltiger Natur.

Aufgegliedert nach Wertpapierarten verteilen sich die Neuemissionen von 110 Mrd. Euro

. zu 53% auf traditionelle Pfandbriefe
. zu 29% auf Namenspfandbriefe
und

. zu 18% auf Jumboemissionen.

Damit setzt sich der seit 2001 zu beobachtende Trend zu Namenspfandbriefen fort. Grund
hierfiir ist das nach wie vor groRe Interesse von ,,buy and hold“ — Investoren am Pfandbrief.
Auch wurden 2009 verstirkt kleinvolumige, ,,maBgeschneiderte® Pfandbriefe emittiert. Die
neue 180-Tage-Liquiditatsregelung, die mit der Pfandbriefgesetznovelle des vergangenen
Jahres eingefiihrt wurde, ist fir kleinere Emissionen besser zu managen. Zudem waren ge-
rade in den zuruckliegenden Monaten der Finanzkrise kleinvolumigere Bonds gunstiger fur
die Emittenten. Gleichwohl bleibt der Jumbo-Pfandbrief ein wichtiges Marktsegment fur
unsere Banken. Wir erwarten fiir das laufende Jahr ein Emissionsvolumen von rund 24 Mrd.
Euro.



Angesichts der zeitweise sehr widrigen Marktumstande ist das Volumen der Neuemissio-
nen insgesamt beachtlich ausgefallen. Noch zu Jahresbeginn drohte dem Pfandbriefmarkt
erheblicher Gegenwind. Dies zum einen durch die groen Unsicherheiten nach der Leh-
man-Pleite, die zeitweise den gesamten Kapitalmarkt lahm legten. Zum anderen durch die
Einfuhrung der sogenannten SoFFin-Bonds — also Anleihen von Banken mit staatlicher Ga-
rantie. Hinzu kam die im ersten Quartal noch anhaltende Tendenz zur Ausweitung der
Spreads.

Die Kosten der SoFFin-Garantien und die ab April einsetzende Einengung der Spreads, also
die schrittweise Normalisierung der Marktbedingungen auch dank des Ankaufprogramms
der Europdischen Zentralbank, machten Befurchtungen moglicher Refinanzierungsengpas-
se auf dem Pfandbriefmarkt allerdings schnell gegenstandslos. SoFFin-Bonds stellten zu
keinem Zeitpunkt eine ernstzunehmende Konkurrenz fiir Pfandbriefe dar.

Anfang April 2009 wurde mit durchschnittlichen Aufschlagen von 86 Basispunkten fiir Hy-
pothekenpfandbriefe und 81 Basispunkten fiir Offentliche Pfandbriefe der Hohepunkt er-
reicht. Zum Vergleich: Vor der Finanzmarktkrise lagen diese Werte im einstelligen Basis-
punktebereich.

Von diesen Hochststanden vor rund einem Jahr an bildeten sich die Risikoaufschlage konti-
nuierlich bis zum Jahresende zuriick. Per 31. Dezember 2009 rentierten Offentliche Pfand-
briefe im Durchschnitt bei Swaps + 9 bp und Hypothekenpfandbriefe bei Swaps + 12 bp.
Die Entwicklung der Risikoaufschlage sowie der Emissionsvolumina wurde durch das im
Mai angekundigte, 60 Mrd. Euro schwere Ankaufsprogramm der Europdischen Zentralbank
fir Covered Bonds unterstiitzt. Zu diesem Zeitpunkt zeichnete sich am deutschen Pfand-
briefmarkt bereits eine Erholung ab. Ohne das EZB-Programm ware diese aber womaglich
weniger markant ausgefallen oder hatte langere Zeit in Anspruch genommen.

Aufgrund von Nettotilgungen bei Offentlichen Pfandbriefen reduzierte sich der Pfandbrief-
Umlauf (Folie 9) deutlich von 806 auf 719 Mrd. Euro. Auch bei Schiffspfandbriefen tibertra-
fen die Falligkeiten die Neuemissionen. Einzig der Umlauf von Hypothekenpfandbriefen
konnte um knapp 8 Mrd. Euro oder 3,5% gesteigert werden.

Folie 10 zeigt, dass seit Ausbruch der Finanzkrise Pfandbriefe stets auf deutlich giinstige-
ren Levels abgesetzt werden konnten als ihre europaischen Pendants. Dies ist ein anschau-
licher Beleg der Wertschatzung der besonderen Sicherungsmechanismen des Pfandbriefs.
Bis heute hat sich die vor der Krise anndhernde Nivellierung der Spreads nicht wieder ein-
gestellt. Im Gegenteil: Die Spread-Differenzierung hat sich seit Oktober 2009 verstetigt.
Auch dies zeigt: Der Pfandbrief ist mehr denn je die unangefochtene Benchmark unter den
Covered Bonds.

Zusammenfassend lasst sich festhalten:

Zihlte das Kalenderjahr ,,nach Lehman® fiir die deutsche Kreditwirtschaft zu den schwie-
rigsten seit Jahrzehnten, so bescherte es dem Pfandbrief in mehrerer Hinsicht eine Renais-
sance. Die fritheren Rendite-Abstande zu anderen Covered Bonds, die sich vor der Krise
annahernd aufgelost hatten, sind heute wieder vorhanden. Die Sicherheit des Pfandbriefs
wurde von Investoren zu keiner Zeit in Zweifel gezogen. Der Pfandbrief wurde als einer der
letzten intakten privaten Schuldverschreibungsmarkte von der Krise erfasst und hat sich als
erster wieder weitgehend normalisiert. Dank seiner im In- und Ausland anerkannten hohen
Qualitat konnten Pfandbriefbanken jederzeit Liquiditat zu giinstigen Konditionen aufneh-
men. Insbesondere der Hypothekenpfandbrief erfreut sich als verlassliches Refinanzie-
rungsinstrument fiir Immobilienkredite einer neuen Blite.



Damit gehort der Pfandbrief mit

. seiner strengen Regulierung

. seiner einfachen Struktur

. seinem ,,on-balance-sheet-Charakter”
und

. seiner Transparenz

sicherlich zu den wenigen Gewinnern der Finanzmarktkrise. Die steigende Zahl der Pfand-
brief-Lizenzen und die geplante Einfilhrung eines gesetzesbasierten, pfandbriefahnlichen
Produktes in den USA untermauern diesen Befund.

Ausblick Pfandbriefmarkt 2010
(Folie 12)

Fir das laufende Jahr erwarten wir eine weitere Stabilisierung des Pfandbriefmarktes. Die
wesentlichen Trends des Vorjahres werden sich fortsetzen.

Die im vdp zusammengeschlossenen Pfandbriefbanken planen fiir 2010 Pfandbriefe in Ho-
he von 100 Mrd. Euro zu begeben. Dem werden Falligkeiten von 143 Mrd. Euro gegentiber
stehen. Diese Konsolidierung wird erneut ausschlieRlich den Offentlichen Pfandbrief betref-
fen, bei Hypothekenpfandbriefen erwarten wir einen um rund 13 Mrd. Euro steigenden Um-
lauf. Fir den Gesamtmarkt gehen wir davon aus, dass wir 2011 eine Trendumkehr beim
Volumen sehen werden. Nach unseren Erhebungen wird es im kommenden Jahr wieder
geringfiigig mehr Neuemissionen als Falligkeiten geben. Die seit zehn Jahren anhaltende
Konsolidierung des Marktes sollte damit ihr Ende finden.

Wie wird der Riickzug der EZB im Sommer den Pfandbriefmarkt beeinflussen?

Das EZB-Programm hat psychologisch viel bewirkt, und dieser Effekt ist aus unserer Sicht
nachhaltig. Gleich nach der Ankundigung des Programms haben sich die Renditeaufschlage
an den Covered Bond-Markten spurbar ermaligt. Diese Entwicklung hat sich im Zuge der
Umsetzung bis heute fortgesetzt. Die Markte haben heute wieder ein weitgehend gesundes
Eigenleben, das wir fur stabil halten.

Ich Uibergebe nun das Wort an Herrn Tolckmitt, der Ihnen unsere Position zu den wichtigen
sonstigen Themen darlegen wird, die unsere Mitgliedsinstitute — und damit auch uns beim
vdp - in diesen bewegten Zeiten besonders beschaftigen.



Ausfihrungen von Herrn Tolckmitt:
Vielen Dank, Herr Rasche.
Meine sehr geehrten Damen und Herren,

nicht nur die Markte haben so manche Herausforderung fir die deutschen Pfandbriefban-
ken bereit gehalten. Auch das sonstige Umfeld war und ist durchaus herausfordernd.

In Reaktion auf die Finanzmarktkrise haben die grofen Ratingagenturen Fitch, Moody’s
sowie Standard & Poor’s ihre Ratingmethoden fiir Pfandbriefe und andere Covered Bonds
uberarbeitet, die zugrunde liegenden Annahmen verscharft oder eine komplett neue Me-
thodologie entwickelt. Allen gemeinsam ist eine starkere Fokussierung auf das Liquiditats-
risiko, wodurch sich auch eine engere Verknipfung von Emittenten- und Pfandbriefrating
ergibt. Moody’s hat im Friihjahr 2009 die unterstellten Refinanzierungsannahmen deutlich
verschirft, Fitch folgte mit einer Uberarbeitung im Sommer 20009.

Wahrend die starkere Fokussierung auf Liquiditatsrisiken angesichts der Erfahrungen in
der Finanzmarktkrise sinnvoll ist, trifft dies auf andere von den Ratingagenturen getroffe-
nen Annahmen nicht zu. Offenbar konnen sich die Agenturen nicht davon losen, auch
Pfandbriefe durch die , Structured-Finance-Brille“ zu betrachten. Nach wie vor basieren
namlich alle drei Methodologien auf Kriterien, die auf Structured Finance-Instrumente zu-
geschnitten sind. Pfandbriefe sind aber keine strukturierten Produkte. Genau das hat sie in
der Finanzkrise ja so stark gemacht. Deshalb ist es offensichtlich, dass diese Kriterien nicht
geeignet sind, Pfandbriefe angemessen zu bewerten.

Wir haben im intensiven Dialog mit den Ratingagenturen einiges erreicht. Im Falle von S&P
konnten mallgebliche Verbesserungen der im Dezember 2009 veroffentlichten Rating-
Methodologie gegentiiber der Entwurfsfassung aus dem Februar erzielt werden. Die neue
Methodologie stellt damit einen grundsatzlich in sich schlussigen Ansatz dar. Auch S&P
verknupft nun das Pfandbrief-Rating mit dem Emittenten-Rating. Der vdp konnte dazu bei-
tragen, dass diese Verknupfung nun aber deutlich flexibler als urspringlich vorgesehen
ausfallt. Zudem wird der besonderen Sicherheit des Pfandbriefs nun insoweit Rechnung
getragen, als dass Pfandbriefe in die beste hierfur von SGP definierte Kategorie eingeordnet
werden. Dies fuhrt dazu, dass Pfandbriefe im Gegensatz zu vielen anderen Covered Bonds
ein um bis zu sieben Notches hoheres Rating als das der Emittenten erhalten konnen.

Nach wie vor beschaftigt uns allerdings das Vorgehen von Fitch im Zusammenhang mit der
Bewertung in Deckung befindlicher Immobiliendarlehen. Fitch mochte von den Banken
hierzu noch mehr Daten auf Einzeldarlehensbasis haben. Dies wurde den Instituten im Ok-
tober 2009 angekindigt. Anschliefend wurden die Hypothekenpfandbriefe aller Pfand-
briefbanken, die iiber ein nennenswertes Gewerbeimmobilien-Portfolio verfiigen, unter Be-
obachtung hinsichtlich einer moglichen Rating-Herabstufung gestellt. Gleichzeitig aber
raumt Fitch ein, noch kein finales Modell zur Analyse der vielen neuen Daten zu haben.
Dieses Vorgehen ist fir uns problematisch. Wir werden — wie auch unsere Mitglieder — wei-
terhin im konstruktiven Dialog mit Fitch versuchen, zu einer sachgerechten Losung beizu-
tragen.

Moody’s schlieRlich unterstellt bei der Adressierung des Refinanzierungsrisikos nach wie
vor einen bestimmten Refinanzierungsbedarf selbst in den Fallen, in denen eine nahezu
vollstandige Fristenkongruenz zwischen Deckungsmasse und Pfandbriefen besteht. Dieser
kann zu empfindlichen Uberdeckungsanforderungen fiihren.

Wir erwarten nicht, dass es aufgrund der geanderten Ratingmethoden zu Herabstufungen
in grofem Stil kommen wird. Dies hangt aber auch von der strategischen Positionierung
der einzelnen Emittenten ab. Sie konnen durch die Vorhaltung entsprechender Uberde-



ckung ein AAA-Rating erhalten oder sich bewusst dagegen entscheiden. Sollte es zu Herab-
stufungen kommen, so ist dies vor dem eben aufgezeigten Hintergrund jedenfalls kein Aus-
druck verminderter Pfandbriefqualitat.

Ein weiteres wichtiges Thema fiir uns ist die Uberarbeitung der Mindeststandards fiir Jum-
bo-Pfandbriefe, denn das bisherige System enger Geld-Brief-Spannen wird nicht wieder-
kehren. Viele der als Market Maker tatigen Banken haben ihre Bilanzvolumina zum Teil
deutlich abgebaut und scheuen die Eigenkapitalanforderungen groer Handelsbiicher.

Damit der Jumbo-Pfandbrief als liquides Anlageprodukt fur handelsorientierte Investoren
attraktiv bleibt, sollen sich die Syndikatsbanken nach unseren Vorstellungen verpflichten,
auf Anfrage jederzeit Kurse gegentiber Investoren zu stellen. Zusatzlich ist vorgesehen, die
Nachhandelstransparenz in geeigneter Weise zu erhohen. Beide Manahmen zusammen
werden die Liquiditat am Sekundarmarkt deutlich verbessern. Wir glauben auch, so ein
krisenfesteres System zu schaffen als das bisherige mit seinen starren Spreads. Dieses
Thema wird uns im Jahresverlauf weiter beschaftigen. Die Gesprache mit den relevanten
Instituten verlaufen konstruktiv. Wir sind aus heutiger Sicht zuversichtlich, dass wir ge-
meinsam eine gute Losung entwickeln werden.

Neben der Liquiditat steht fur Investoren vor allem die Sorge uber den Preisverfall in eini-
gen wichtigen Markten und die Qualitdat der Investmentprodukte im Vordergrund. Hier ge-
hort der Pfandbrief mit seinen hohen Qualitatsstandards zu den sichersten Anlagekatego-
rien der Welt. MaRgeblich fiir diese Sicherheit sind die dem Pfandbrief zugrunde liegenden
Deckungsmassen.

Zur Erinnerung: Pfandbriefinvestoren sind durch ein engmaschiges Sicherungsnetz vor
Forderungsausfallen geschutzt. Dazu gehort bei Hypothekenpfandbriefen zuvorderst der
Beleihungswert als konservative Kreditgrundlage. So erreichen die Beleihungswerte im
Inland im Durchschnitt etwa 85% und im Ausland nur etwa 70% des Marktwertes. Von
diesen 85% bzw. 70% wiederum sind nur 60% deckungsfahig (Folie 14).

Das heiflt im Klartext: Der systemimmanente Risikopuffer ist enorm.

Deckungswerte Hypothekenpfandbriefe

Anders als auf vielen auslandischen Immobilienmarkten hat es in Deutschland keine Preis-
blase und entsprechend keinen Einbruch gegeben. Auch dies tragt zur Sicherheit von Hy-
pothekenpfandbriefen bei, die — wie Folie 15 zeigt — zu 82% mit deutschen Immobilien
besichert sind. In IThren Unterlagen finden Sie einen kurzen Bericht iiber den deutschen
Immobilienmarkt im Fruhjahr 2010. Diese Ausarbeitung unserer jingsten Verbandstochter
vdp Research (,,vdp SPOTLIGHT®) belegt, dass die Wohnimmobilienpreise n Deutschland
seit Jahren stabil sind. Zusatzlich finden Sie dort Aussagen zur Stabilitat auch des Marktes
fur gewerbliche Immobilien.

Folie 16 zeigt die Aufteilung der Deckungswerte auf Wohn- und Gewerbeimmobilien. Ei-
genheime, Eigentumswohnungen und Mehrfamilienhduser machen zusammen 52% der
Deckungswerte aus, die im Schnitt etwas volatileren Gewerbeimmobilien 48%.

Bei den auf das Ausland entfallenden Deckungswerten in Hohe von 45 Milliarden Euro
handelt es sich mit einem Anteil von 93 Prozent fast ausschlieBlich um Gewerbeimmobilien.
Diese weisen eine breite geographische Streuung auf. Die wichtigsten Lander sind GroRbri-
tannien, Frankreich, USA, Niederlande, Spanien, Italien und Schweden. Die Anteile der auf
diese Lander entfallenden Deckungsdarlehen an samtlichen Deckungshypotheken bewegen
sich zwischen 0,9% (Schweden) und 3,1% (Grobritannien).



Deckungswerte Offentliche Pfandbriefe (Folie 17)

Mit 534 Mrd. Euro dienen rund drei Viertel des Staatskreditbestandes der Pfandbriefbanken
zur Deckung von offentlichen Pfandbriefen. Davon entfallen 422 Mrd. Euro oder 79% auf
Deutschland und 112 Mrd. Euro oder 21% auf das Ausland.

Dabei sind die auf das Ausland entfallenden Deckungswerte — ahnlich wie bei den Hypothe-
kenpfandbriefen — geographisch breit gestreut: Neben Osterreich (3,9% der Deckungswer-
te) entfallen nennenswerte Anteile auf Italien (3,2%), Spanien (2,9%), Griechenland
(1,5%), die Schweiz (1,3%), Frankreich (1,2%) und die USA (1%).

Der Gesetzgeber lasst nur solche Lander als deckungsfahig zu, die er nicht fur ausfallge-
fahrdet halt. Dazu gehoren grundsatzlich alle Mitgliedstaaten der Europaischen Union. Wie
die obige prozentuale Aufgliederung zeigt, werden Auslandswerte nur beigemischt. Selbst
wenn derzeit an den Markten viel iiber Griechenlands Bonitat diskutiert wird, eine Bedro-
hung fiir Offentliche Pfandbriefe l4sst sich hieraus aus unserer Sicht nicht ableiten.

Novelle des Pfandbriefgesetzes 2010 (Folie 18)
Meine Damen und Herren,

Die wichtigste Grundlage der Pfandbriefsicherheit ist das Pfandbriefgesetz —und eine sei-
ner Stiarken die standige Weiterentwicklung. Die Qualitat des Gesetzes ist bereits heute
hoch, lasst sich aber noch weiter verbessern. Zur Erinnerung: Die erste Novelle des Pfand-
briefgesetztes im Marz des vergangenen Jahres hat weitere Verbesserungen der Pfand-
briefqualitat gebracht. Dazu gehorten die konkrete Adressierung des Liquiditatsrisikos und
die weitere Verfeinerung der Publizitatsstandards. Die Novelle fuhrte den Flugzeugpfand-
brief als vierte Pfandbriefgattung ein, brachte Verwaltungserleichterungen sowie rechtliche
Klarstellungen.

Als die erste Novelle des Pfandbriefgesetzes in Kraft trat, wurde schon an den Grundzigen
der nachsten umfassenden Novelle gearbeitet. Das Bundeskabinett hat nun vor drei Wo-
chen den Entwurf dieser Novelle verabschiedet.

Vorrangiges Ziel der Novelle 2010 (Folie 19) ist es, die Rechtsposition des Sachwalters,
also des Managers der Deckungsmassen und Pfandbriefe einer insolventen Pfandbriefbank,
weiter zu starken. Zwar war es bislang noch nie erforderlich, einen Sachwalter zu bestellen.
Dennoch wurden seit Beginn der Finanzkrise immer wieder Fragen zu dessen Instrumenta-
rium und Wirkungskreis gestellt, die mit dieser Novelle beantwortet werden. Sie gibt Ant-
wort auf die auch von Ratingagenturen in den Mittelpunkt geriickte Frage, wie sich ein
Sachwalter zum Ausgleich moglicher Inkongruenzen mit Liquiditat versorgen kann. Dies
soll unter anderem dadurch erreicht werden, dass die Banklizenz fiir die Deckungsmassen
und zugehorigen Pfandbriefe aufrecht erhalten wird, auch wenn sie fiir die insolvente
Pfandbriefbank wegfallt. Zusatzlich wird klargestellt, dass der Sachwalter kunftig einen
,besonderen Teil der Pfandbriefbank® verwaltet, der ,, Pfandbriefbank mit beschrinkter Ge-
schéftstatigkeit” heiBen wird. Beides zusammen soll die Grundlage fiir den Sachwalter lie-
fern, sich im Bedarfsfall Liquiditat auch bei der EZB beschaffen zu konnen. Dariiber hinaus
macht die Novelle deutlich, dass auch der Sachwalter Pfandbriefe emittieren darf und dass
diese mit den uibrigen Pfandbriefen der Bank gleichrangig sind. Mit diesen Regelungen
sollte die Liquiditatsversorgung des Sachwalters selbst in extremen Marktsituationen si-
chergestellt sein.

Die Novelle prazisiert auch die Vorschriften zum Treuhander, der die Eintragungen und

Loschungen im Deckungsregister vornimmt. Sie stellt beispielsweise klar, dass sein Amt mit
der Ernennung eines Sachwalters ruht.
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SchlieRlich werden die Publizitatsanforderungen mit Blick auf die Veroffentlichungsfristen
konkretisiert. Die quartalsweisen Veroffentlichungen von Kennzahlen der Deckungsmassen
im Rahmen des Paragraphen 28 sollen in Zukunft spatestens einen Monat nach Quartalsen-
de erfolgen. Fur das Schlussquartal wird aufgrund der Arbeitsbelastung durch Jahresab-
schlussarbeiten eine Zweimonatsfrist gewahrt. Damit wird den Emittenten aufgegeben,
dem Informationsbedurfnis grofer institutioneller Investoren duerst zeitnah nachzukom-
men.

Wihrend einzelne Analysten schon von einem ,,Quantensprung” des Gesetzgebers spre-
chen, sehen wir die skizzierten Anderungen des Pfandbriefgesetzes eher als organische
Weiterentwicklung und Verfeinerung des heute bereits existierenden Gesetzesrahmens
(Folie 20). Der Kommentar der Ratingagentur Moody’s, die wesentliche Verbesserungen im
Bereich des Liquidititsmanagements sieht, macht gleichfalls deutlich, dass der Gesetzgeber
mit der Novelle sinnvolle Neuregelungen vorsieht.

Doch mit der zweiten Novelle des Pfandbriefgesetzes wird dessen Weiterentwicklung nicht
zu Ende sein. Seien Sie gewiss, wir denken bereits uber die nachsten Verbesserungen nach.

vdp-Transparenzinitiative (Folie 21)

Losgelost von der sich abzeichnenden gesetzlichen Veranderung arbeitet auch der vdp
an der kontinuierlichen Verbesserung des Produktes Pfandbrief. Mit der vdp-
Transparenzinitiative wollen die Pfandbriefbanken erneut MaRBstibe setzen.

Auf dem Covered Bond-Markt ist die Transparenz von Pfandbriefen bis heute uniibertrof-
fen. Dafir sorgt § 28 des Pfandbriefgesetzes. Gerade Investoren schatzen die detaillierten
Angaben, die Pfandbriefbanken in jedem Quartal veroffentlichen mussen. Dazu zahlt etwa,
wo die Grundstiicke belegen sind, deren grundpfandrechtlich besicherte Darlehen in der
Deckungsmasse einer Pfandbriefbank sind, und mit welchem Immobilientyp sie bebaut
sind. Fiir Offentliche Pfandbriefe enthalten sie neben dem Land des Darlehensnehmers
auch die Angabe, auf welcher Ebene (fiir Deutschland also Bund, Lander oder Gemeinden)
eine staatliche Stelle angesiedelt ist, deren Darlehen Teil der Deckungsmasse ist. Fiir insti-
tutionelle Investoren sind detaillierte Angaben zur Uberdeckung von grofem Interesse. Die
Berichte enthalten auch Informationen zur Laufzeitstruktur der Pfandbriefe und der De-
ckungsmassen.

Diese bereits hervorragende Transparenz will der vdp im Sinne der Pfandbrief-Investoren
weiter verbessern. Dazu werden wir noch im laufenden Jahr einheitlich gegliederte und
definierte Angaben unserer Mitgliedsinstitute gemaR § 28 auf unserer Internet-Seite verof-
fentlichen. Investoren sollen "auf einen Klick" individuelle und aggregierte Daten finden.
Diese Daten werden wir zusatzlich in einem zur Weiterverarbeitung geeigneten Format
anbieten. Interessenten konnen sie dann direkt — beispielsweise in eine Excel-Tabelle — ii-
bernehmen. Dadurch wird die Vergleichbarkeit einzelner Pfandbriefe weiter verbessert.

Pfandbriefe stehen im Wettbewerb mit anderen so genannten Covered Bonds. Mit dieser
Initiative werden wir den Transparenz-Vorsprung, den Pfandbriefe auf diesem Markt schon
heute haben, weiter ausbauen.

Internationales und europiisches Bankaufsichtsrecht (Folie 22)
Wie selten zuvor hat die Finanzkrise eine Vielzahl internationaler, europdischer und natio-
naler Gremien veranlasst, Vorschlage zur besseren Regulierung der Kreditwirtschaft zu

erarbeiten. Das ist ja grundsatzlich auch richtig so. Jedoch besteht die groSe Gefahr, dass
die Vielzahl von Einzelmaknahmen, die nicht oder nur unzureichend aufeinander abge-
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stimmt sind, ihr Ziel verfehlen, kiinftige Finanzkrisen zu vermeiden und dabei die wirt-
schaftliche Erholung nicht zu behindern.

Unter der Vielzahl der MaBnahmen, die seitens der G20 zur Verhinderung kunftiger Fi-
nanzkrisen diskutiert werden, konnten insbesondere die Einfiihrung einer , Leverage Ratio*
(Folie 23) sowie neue Anforderungen an das Liquidititsmanagement das Geschaft der
Pfandbriefbanken empfindlich treffen. Zudem droht auf europdischer Ebene eine Verschar-
fung bei der Eigenkapitalunterlegung von gewerblichen Hypothekarkrediten.

Zunachst zur Leverage Ratio:

Unter diesem Stichwort wird die Einfuhrung einer Schuldenobergrenze diskutiert, bei der
die Bilanzsumme und die auerbilanziellen Geschéfte ein bestimmtes Verhaltnis zum Ei-
genkapital nicht iberschreiten dirfen. Aus Sicht der Pfandbriefbanken wiurde die Einfuh-
rung insbesondere auf jene Kreditinstitute massive — und ungewollte — Auswirkungen ha-
ben, deren Geschaftsaktivititen nach den Regelungen von Basel Il wegen des geringen Ri-
sikogehalts der Aktiva mit einem niedrigen Risikogewicht bewertet werden und damit zu
geringeren Eigenkapitalanforderungen fiihren. Kreditinstitute mit risikoarmen Geschaftsak-
tivitaten wiirden dadurch genauso behandelt werden wie solche mit erheblich hoheren
Kreditrisiken im Darlehensgeschaft. Dies trifft nicht nur fur Pfandbriefbanken in Deutsch-
land zu, sondern fiir alle auf Immobilien- und Staatskredite spezialisierten Banken in Euro-
pa, die sich hauptsachlich iiber Covered Bonds refinanzieren.

Der Fokus der Pfandbriefbanken liegt auf der Finanzierung von Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien sowie auf der Staats- und Kommunalfinanzierung. Da diesen Forderungen aufsichts-
rechtlich ein niedriges Risikogewicht zugeordnet wird, haben Pfandbriefbanken, gemessen
an ihrem Figenkapital, vergleichsweise grofSe Bilanzsummen.

Diese Geschaftsausrichtung ware bei Einfilhrung einer Leverage Ratio als verbindlicher,
bankaufsichtlich einzuhaltender Kennzahl moglicherweise so nicht mehr aufrecht zu erhal-
ten und trafe die Pfandbriefbanken aufgrund der umfangreichen, niedrig gewichteten Ver-
mogenswerte in ihren Deckungsmassen daher in besonderem MaRe. Gerade mit Blick auf
das Staatskreditgeschaft waren massive Auswirkungen auf die Kreditvergabepraxis und das
Geschaftsmodell insgesamt zu erwarten. Anders ausgedruckt: Die Institute mussten entwe-
der ihr Aktivgeschaft zuriickfahren, um ihre Bilanz zu kiirzen, oder sie miissten zusatzliches
Eigenkapital einwerben, was in der gegenwartigen Marktphase nach wie vor schwierig und
teuer ware.

Einheitliche Anforderungen an das Liquiditatsregime: (Folie 24)

Die deutschen Pfandbriefbanken konnen die vom Baseler Ausschuss und der Europaischen
Kommission geplanten Anforderungen an die Bildung von Liquiditatsreserven grundsatzlich
nachvollziehen. Die enge Definition der zukiinftig vorzuhaltenden "high quality liquid as-
sets" lehnen wir jedoch ab. Die Annahme, dass nur Barbestande, Zentralbankguthaben und
qualitativ hochwertige Anleihen offentlicher Schuldner ausreichend liquide sind, wird den
Bedurfnissen der Kreditinstitute sowie der Kapitalmarkte nicht gerecht. Die durch eine sol-
che Regelung ausgeloste Nachfrage nach entsprechenden Wertpapieren konnte vom Kapi-
talmarkt nach einer ersten Einschatzung aktuell kaum gedeckt werden.

Pfandbriefe und Pfandbrief-ahnliche Produkte (Covered Bonds) stellen nach dem Markt fiir
Staatsanleihen das zweitgrofSte Segment auf dem weltweiten Rentenmarkt dar. Der globale
Covered Bond Markt (einschlieflich USA und Kanada) war Ende 2009 knapp 2.500 Mrd.
Euro schwer. Davon entfielen auf deutsche Pfandbriefe 719 Mrd. Euro, also rund 30%. An-
gesichts der gesetzlich verankerten Sicherungsmechanismen stellen Pfandbriefe ein lange
etabliertes und zuverlassiges Instrument zur Liquiditatsanlage und Risikodiversifizierung

12



dar, das unserer Ansicht nach nicht - wie vorgeschlagen - zusammen mit unbesicherten
Unternehmensanleihen in die gleiche Qualitatsklasse eingeordnet werden darf. Wir spre-
chen uns daher mit Nachdruck dafur aus, Pfandbriefe als qualitativ hochwertige und liquide
Vermogenswerte anzuerkennen.

Pfandbriefbanken kennen zudem bereits eine gesetzliche Anforderung, einen Liquiditats-
puffer fur zukunftige Falligkeiten vorzuhalten: Das Pfandbriefgesetz verpflichtet uns schon
heute dazu, die Mittel fur fallig werdendende Pfandbriefe 180 Tage im Voraus bereitzuhal-
ten. Diese spezialgesetzliche Regelung muss spatestens bei der nationalen Ausgestaltung
der Liquiditatsanforderungen Berucksichtigung finden.

Lassen Sie mich als letzten Punkt aus dem regulatorischen Bereich auf die 50%-
Gewichtung des gewerblichen Hypothekarkredits eingehen.

Die Inanspruchnahme dieser gunstigen Gewichtung soll nach Vorstellungen der EU-
Kommission im Rahmen einer Maximalharmonisierung, die keine nationalen Beurteilungs-
spielraume mehr zulasst, verscharft werden. So soll die Nutzung des giinstigen Risikoge-
wichts fiir gewerbliche Realkredite kiinftig von sog. Hard Tests, also der Einhaltung be-
stimmter Verlustobergrenzen, abhdngig gemacht werden. Damit wiirden die hard tests -
anders als heute — zum k.o.-Kriterium fir die Privilegierung.

Hypothekarkreditmarkte sind eng mit den Charakteristika der nationalen Immobilienmarkte
verbunden. Konjunkturzyklen, Strukturen und Funktionsweise der nationalen Immobilien-
markte weisen teilweise fundamentale Unterschiede von Land zu Land auf. Der deutsche
Gewerbeimmobilienmarkt verfiigt nachgewiesenermalien iiber eine hohe Stabilitat. Dazu
tragen die auf Langfristigkeit ausgelegten Finanzierungsstrukturen bei. Daher muss bei den
Voraussetzungen fur das privilegierte Risikogewicht fur Hypothekarkredite ein Mindestmald
an nationalem Beurteilungsspielraum erhalten bleiben. Dies gilt aus deutscher Sicht umso
mehr, als der gewerbliche Realkredit fur die Finanzierung des Mittelstands hierzulande eine
herausragende Bedeutung hat.

Zudem hatte die schlagartige Verdoppelung des vorzuhaltenden Eigenkapitals von 50% auf
100% durch die Einengung der Kreditvergabespielraume stark dampfende Effekte auf die
Konjunktur.

Meine Damen und Herren,

Die Vertrauenskrise an den globalen Finanzmarkten ist noch nicht endgtltig iberwunden
und die realwirtschaftlichen Anpassungen sind noch nicht vollstandig bewaltigt. Angesichts
dieser Herausforderungen einen auskommlichen Rahmen fiir die Geschaftstatigkeit seiner
Mitglieder zu erhalten und zu gestalten ist und bleibt die Aufgabe des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken. Dabei setzen wir alles daran, den Pfandbrief, das verlassliche und giins-
tige Refinanzierungsmittel unserer Mitgliedsinstitute, zu pflegen und kontinuierlich zu
verbessern, um seinen Status als die Benchmark unter den Covered Bonds weiter zu festi-
gen.

Vielen Dank fiir Ihre Aufmerksamkeit.
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