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Der Exportschlager des deutschen
Kapitalmarktes

"Big is Beautiful" hat Vorbildcharakter für viele europäische Länder – Investoren betrachten das
Instrument als Substitut für Staatsanleihen

Von Kai Johannsen, Frankfurt
Börsen-Zeitung, 27.5.2005

Am 26. Mai 1995 emittierte die da-
malige Frankfurter Hypothekenbank,
eines der Vorgängerinstitute der heu-
tigen Eurohypo AG, den ersten
Pfandbrief im Jumbo-Format.
Damals in einer Größenordnung von
500 Mill. D-Mark. Bereits der erste
Jumbo erfreute sich eines ausgespro-
chen regen Zuspruchs bei den Inve-
storen, so dass die Frankfurter Hypo
nochmal nachlegen konnte. Ein Vier-
teljahr später war der Titel auf 1 Mrd.
D-Mark aufgestockt. Heute erhalten
Pfandbriefe die Bezeichnung

"Jumbo", sofern das mit Krediten an
die öffentliche Hand (so genannter
öffentlicher Pfandbrief) oder Hypo-
theken (Hypothekenpfandbrief) ge-
deckte Papier mindestens 1 Mrd.
Euro schwer ist.

Der Pfandbrief als solches war kein
Novum für den deutschen Markt.
Neu war aber das Volumen des
Titels. Das urdeutsche Pfandbriefve-
hikel kam nämlich bis dato nur
höchst selten über Summen von 200
Mill. D-Mark hinaus. Der Markt war
sehr stark zersplittert und wurde sei-
tens der Investoren nur unzurei-
chend beachtet. In diesem Zusam-
menhang ist zu berücksichtigen, dass
zu Beginn der neunziger Jahre inno-
vative Investment- und Portfolioma-
nagementstrategien in Europa Ein-
zug hielten. Investoren hatten im
Rahmen dieser Strategien ein gestei-
gertes Bedürfnis nach liquiden Kapi-
talmarktprodukten, speziell im Ren-
tenbereich. Es war überaus wichtig,
dass Rententitel höchster Qualität
fortlaufend in großen Beträgen ge-
handelt werden konnten.

Bei der Schaffung eines liquiden
Marktes für Jumbos war die Größe
des jeweiligen Titels nur eine Säule.
Die zweite war das parallel einge-
führte Market Making, d. h. das per-
manente Stellen von Geld- und Brief-
kursen für Einzelorders von minde-
stens 25 Mill. D-Mark. Durch die
hohe Size und die gleichzeitige
Schaffung eines liquiden Sekundär-
marktes konnten die Pfandbriefemit-
tenten den Investoren auf der Nach-
frageseite ein adäquates Produkt
bieten. Für die Emittenten versprach
es darüber hinaus eine günstigere
Refinanzierung. Diese hatte sich

nämlich in der ersten Hälfte der
neunziger Jahre erhöht. Der Pick-up
zu deutschen Staatsanleihen, der In-
vestoren geboten werden musste, lag
bei zehnjährigen Titeln 1991 bei
rund 12 bis 13 Basispunkten (BP).
1994 waren es dann schon rund 38
BP. Bei den fünfjährigen Papieren
mussten 1991 zwischen 8 und 9 BP
bezahlt werden. Drei Jahre später
waren es dann rund 34 BP. Für Emit-
tenten und Investoren lieferte das
Jumbo-Segment die Ausgangsbasis
einer Win-Win-Situation.

Zahlreiche Meilensteine

Aber mit dem Volumen und dem
Market Making allein war es nicht
getan, um den Jumbo in Deutschland
und vor allem auf der internationa-
len Bühne hoffähig zu machen. Zahl-
reiche Meilensteine finden sich auf
dem Weg des Jumbos: Angefangen
bei Standardisierungen des Market
Making, über die Einführung eines
Kodexes einheitlicher Mindestanfor-
derungen bei der Emission und Aus-
stattung des Jumbos, die Konzeption
eines eigenen Pfandbrief-Indexes
(PEX), den fortgesetzten Rating-Pro-
zess für Papiere und Emittenten, bis
hin zu einem Repo-Markt und der
Einführung elektronischer Handels-
plattformen, um nur einige wenige
Beispiele der langen Liste zu nennen.
Die Erfolgsstory Jumbo wurde konse-
quent und vor allem sehr zügig im
Sinne der Investoren weiterentwic-
kelt. In diese Richtung geht auch das
neue deutsche Pfandbriefgesetz, das
am 19. Juli dieses Jahres in Kraft tre-
ten wird.

Die einfache Formel des Jumbo-
Konzepts – hohe Liquidität und hohe
Bonität – fand bei den europäischen
Nachbarn schnell Anklang. Der
Jumbo hatte Vorbildcharakter für
viele Länder, die das Produkt zügig
nachahmten.

Deutsche Handschrift

Es folgten die spanischen Cédulas,
die französischen Obligations Fon-
cieres, der luxemburgische Lettre de
Gages, die irischen Asset Covered
Securities (ACS) und der britische
Covered Bond – neben dem deut-
schen Pfandbrief sind das heute die

größten Player im europäischen
Markt für Covered Bonds, wie die
Titel einheitlich genannt werden.
Alle Länder haben ihre eigenen ge-
setzlichen Grundlagen für die Papie-
re geschaffen. Die Handschrift der
Deutschen findet sich aber vieleror-
ten wieder. Darüber hinaus gibt es
aus vielen anderen europäischen
Ländern Covered Bonds. In diesem
Monat stieß nun auch Italien mit der
Verabschiedung eines entsprechen-
den gesetzlichen Rahmenwerkes
dazu. Italien wird sicherlich ein in-
teressanter Newcomer.

Covered Bonds im Jumbo-Format
gibt es mittlerweile von rund 50
Emittenten aus ganz Europa. Das
Volumen der ausstehenden Papiere
erreicht über 600 Mrd. Euro. Der An-
teil der Deutschen dominiert, aber er
ist im vergangenen Jahr leicht zu-
rückgegangen. In der Spitze der
Jahre 2002 und 2003 lagen die
Pfandbriefe noch bei über 400 Mrd.
Euro. Im vergangenen Jahr
schrumpfte die Summe auf 380 Mrd.
Euro. Ursächlich für diese Entwick-
lung ist der Rückgang des inländi-
schen Staatsfinanzierungsgeschäf-
tes.

Der Erfolg oder Misserfolg eines
Produktes lässt sich am besten in tur-
bulenten Kapitalmarktzeiten beurtei-
len. Angesichts der jüngsten Verunsi-
cherungen im Markt für Unterneh-
mensanleihen verspüren sichere
Titel wie Staatsanleihen oder eben
auch Covered Bonds einen regen Zu-
lauf. Weite Investorenkreise setzten
den Covered Bond aufgrund seiner
hohen Sicherheit mit einer Staatsan-
leihe gleich, die noch einen kleinen
Rendite-Pick-up bietet.

Vatikan ist mit von der Partie

Neben Investorenadressen aus
dem asiatischen Raum greifen auch
Zentralbanken und der konservative
Vatikan bei Neuemissionen von
Covered Bonds beherzt zu. Das kann
auch an den geringen Spreads abge-
lesen werden, zu denen das gedeckte
Material mittlerweile bei den Anle-
gern abgesetzt wird. Investoren er-
kennen Covered Bonds demzufolge
zweifelsohne als Substitut für Staats-
anleihen mit höchster Bonität an.


