
Sichere Refinanzierung auch in dynamischen Märkten
 Nachhaltiger Substanzwert der Immobilie von entscheidender Bedeutung – Ein Blick auf das aktuelle Marktumfeld

schwung hält auch 2019 an. Die 
jüngst eingesetzte Verlangsamung 
der konjunkturellen Entwicklung in 
Deutschland hatte bislang keine nega-
tiven Auswirkungen auf das Invest-
mentgeschehen. Der Immobilien-
markt profitiert in hohem Maße von 
den anhaltend guten Arbeitsmarkt-
daten. Für neu entstandene Arbeits-
plätze werden Büroflächen benötigt. 
Steigende Löhne, Gehälter und Ren-
ten erhöhen den finanziellen Spiel-
raum der privaten Haushalte. 

Zudem unterstützt die bessere 
Kassenlage die Wohnungsnachfra-
ge. In den Ballungsräumen sind die 
Leerstandsreserven am Wohnungs-
markt aufgezehrt. Die Nettozuwan-
derung aus dem Ausland befindet 
sich weiterhin auf hohem Niveau 
und sorgt für zusätzliche Nachfrage-
impulse. Das durch Fachkräfteman-
gel und Kapazitätsengpässe gezeich-
nete Angebot kann bis heute nur 
spärlich auf diese Dynamik reagie-
ren. Entsprechend groß sind die 
Preissteigerungen in allen Segmen-
ten, die sich von den Ballungszen­-
tren auf das Umland ausdehnen.

Fehlendes Angebot

Für Investoren ist der gewerbliche 
Immobilienmarkt in Deutschland 
nach wie vor ein sicherer Hafen. 
2018 erreichte der Markt ein Rekord-
volumen mit rund 62 Mrd. Euro. Hin-
zu kamen rund 15 Mrd. Euro für 
Wohnportfolien. Dieses hohe Niveau 
wird im laufenden Jahr zwar voraus-
sichtlich nicht erreicht werden. Mit 
rund 24 Mrd. Euro lag das Transak-
tionsvolumen gewerblicher Immobi-
lien im ersten Halbjahr dennoch nur 
leicht unter dem Wert des vergleich-
baren Vorjahreszeitraums von 25,6 
Mrd. Euro. Inklusive der Assetklasse 
Wohnen betrug der Investmentum-
satz im ersten Halbjahr 2019 rund 
32 Mrd. Euro.

Trotz niedriger Renditen lag mit 
knapp 14 Mrd. Euro beziehungswei-

jedoch nicht einer mangelnden 
Nachfrage, sondern vielmehr dem 
fehlenden Angebot geschuldet. 

Hohe Dynamik zu verbuchen

Die Entwicklung der Wohnimmo-
bilienmärkte verläuft anhaltend 
dynamisch. So sind die Mietpreise im 
Rahmen von Wiedervermietungen in 
den sieben größten deutschen Städ-
ten seit 2010 um durchschnittlich 
51 % gestiegen. Wesentlich größer 
war der Preisanstieg für Eigentums-
wohnungen beim Wiederverkauf, 
der im Schnitt 117,6 % betrug. Im 
ersten Halbjahr 2019 hat sich das 
Miet- und Kaufpreiswachstum 
gegenüber dem Vorjahr verlang-
samt, blieb aber dennoch auf hohem 
Niveau. Insgesamt können die Fertig-
stellungszahlen von Wohnimmobi-
lien die hohe Nachfrage aber nicht 
decken. Solange dieser Umstand 
bestehen bleibt, ist nicht mit einem 
nachlassenden Miet- und Kaufpreis-
niveau zu rechnen.

Zusammenfassend ist eine hohe 
Dynamik am deutschen Immobilien-
markt zu beobachten. Aufgrund die-
ser Entwicklung sind zeitgleich aber 
auch die Risiken gewachsen. Die 
Renditekompression ist bereits weit 
fortgeschritten, was den Mietzu-
wächsen eine größer werdende 
Bedeutung zukommen lässt. Mit 
ihnen können niedrige anfängliche 
Renditen mit der Zeit „nachgebes-
sert“ werden. Die Aussichten dafür 
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 In den vergangenen zehn Jahren hat 
der deutsche Hypothekenpfandbrief 
für Pfandbriefbanken spürbar an 
Bedeutung gewonnen. Durch die 
nach der Finanzmarktkrise einset-
zende verstärkte Fokussierung vieler 
Banken in Deutschland auf den 
gewerblichen Immobilienmarkt ist 
auch der Anteil an Hypotheken-
pfandbriefen gemessen am Gesamt-
emissionsvolumen kontinuierlich 

gestiegen und betrug im Jahr 2018 
rund 85 %. Der Marktanteil von 
Hypothekenpfandbriefen am Um­-
laufvolumen deutscher Pfandbriefe 
lag bei 63 %. Unterstützt wurde diese 
Entwicklung durch die geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen in der 
Eurozone, die auch den deutschen 
Immobilienmarkt beflügelt haben.

Um die Attraktivität des Hypothe-
kenpfandbriefs als sicheres Anlage-
produkt für Investoren zu gewähr-
leisten, ist die Werthaltigkeit der 
Immobilien zum Schutz der Pfand-
briefgläubiger von entscheidender 
Bedeutung. Zu diesem Zweck ist im 
deutschen Pfandbriefgesetz eine Rei-
he von Sicherungsmechanismen ver-
ankert. Hervorzuheben sind dabei 
die Vorschriften zur Beleihungswert-
ermittlung, die eine besonders kon-
servative Wertermittlung der in 
Deckung genommenen Darlehen 
garantieren. So findet bei der Berech-

nung nur der langfristige, nachhalti-
ge Substanzwert einer Immobilie 
Berücksichtigung. Folglich liegt der 
Beleihungswert einer Immobilie in 
der Regel unter dessen Markt- oder 
Verkehrswert. 

Das im Beleihungswert zum Aus-
druck kommende Vorsichtsprinzip 
führt zu einer Glättung des Auslaufs 
auf den Beleihungswert (LTMV) im 
Zeitverlauf. Außerdem können 
gemäß Pfandbriefgesetz als Deckung 

der Hypothekenpfand-
briefe nur Immobilien-
kredite innerhalb der 
erstrangigen 60 % des 
ermittelten Beleihungs-
werts einer Immobilie 
genutzt werden. Durch 
diese Vorschriften und 
eine Reihe weiterer 
Mechanismen sind 
Pfandbriefinvestoren 
auch in Zeiten dynami-
scher Preisentwicklun-
gen am Immobilien-
markt geschützt. 

Sich dieses grundle-
genden und umfassenden „Sicher-
heitspolsters“ gewiss, beobachten 
Pfandbriefinvestoren die Lage am 
Immobilienmarkt dennoch aufmerk-
sam. In Zeiten großer Dynamik stellt 

sich die Frage nach der weiteren Ent-
wicklung der Märkte. Dazu ein Blick 
auf den deutschen Immobilienmarkt.

Der schon seit zehn Jahren währen­-
de immobilienkonjunkturelle Auf-

Von
Georg Reutter

Vorstandsvorsitzender 
der DZ Hyp AG

„In den vergangenen 
zehn Jahren hat der 
deutsche Hypotheken-
pfandbrief für Pfandbrief-
banken spürbar an 
Bedeutung gewonnen.“

haben sich mit Blick auf die konjunk-
turelle Abschwächung im bisherigen 
Jahresverlauf eingetrübt. 

Der Wohnungsmarkt steht hin-
gegen vor anderen Herausforderun-
gen. Das knappe Flächenangebot 
spricht zwar für weiter steigende 
Mieten. Hier erweist sich aber die 
zunehmende Regulierung als 
Investmentrisiko. Trotz der unter-

schiedlichen Herausforderungen in 
den jeweiligen Teilmärkten ist ins-
gesamt von einer anhaltend stabilen 
Marktentwicklung auszugehen. 
Insofern werden Immobilien in 
Deutschland auch künftig ein Stabi-
litätsanker für Pfandbriefinvestoren 
sein. 

„Die Entwicklung der 
Wohnimmobilienmärkte 
verläuft anhaltend 
dynamisch. 
So sind die Mietpreise
 im Rahmen von 
Wiedervermietungen in 
den sieben größten 
deutschen Städten seit 
2010 um durchschnittlich 
51 % gestiegen.“

se 58 % des Transaktionsvolumens 
erneut der Fokus auf den sieben 
größten Städten Hamburg, Berlin, 
Düsseldorf, Köln, Frankfurt, Stutt-
gart und München. Der Anteil aus-
ländischer Anleger betrug im ersten 
Halbjahr rund ein Drittel. Der Fokus 

liegt nach wie vor auf Büroimmobi-
lien, die mit 11,6 Mrd. Euro auf einen 
Anteil von 36 % kommen, gefolgt von 
Einzelhandelsimmobilien mit einem 
Volumen von 4,8 Mrd. Euro. Hier ist 
der jahrelange Aufwärtstrend der 
innerstädtischen Einzelhandelsmie-
ten vor dem Hintergrund des zuneh-
menden Online-Shoppings zu Ende 
gegangen. 

Als resistenter gegenüber E-Com-
merce gelten Güter des täglichen 
Bedarfs, sodass statt des klassischen 
Einkaufszentrums heute eher Fach-
marktzentren seitens der Investoren 
gefragt sind. Auf dem gewerblichen 
Wohninvestmentmarkt ging das 
Transaktionsvolumen mit 8,1 Mrd. 
Euro um rund 25 % gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum zurück. Dies ist 

„Der schon seit 
zehn Jahren währen­de 
immobilienkonjunkturelle 
Aufschwung hält 
auch 2019 an.“

und damit auch in deutschen Pfand-
briefen. Die Positionen der Co­vered 
Bonds haben nach den Ereignissen 
um Lehman im Herbst 2008 um 
knapp 10 Mrd. Euro zugenommen, 
als sich viele Investoren, auch die 
Meag, zunehmend sicheren Papieren 
zugewendet haben. Das von Juli 
2009 bis Juni 2010 laufende Ankauf-
programm von gedeckten Schuld-
papieren (CBPP1) der Europäischen 
Zentralbank (EZB) hat den hohen 
Stellenwert von Covered Bonds noch 
einmal unterstrichen. 

 Investorenvertrauen gestärkt

Diese explizite Unterstützung 
durch die EZB hat das Investorenver-
trauen in Covered Bonds gestärkt. 
Nach CBPP1 startete die EZB von 
November 2011 bis Oktober 2012 ein 
zweites Ankaufprogramm (CBPP2). 
Dieses war mit 16,4 Mrd. Euro 
gekauften Papieren deutlich kleiner 
als das erste mit 60 Mrd. Euro. Mit 
dem CBPP2 engten sich die Rendite-
aufschläge von Covered Bonds aus 

der Euro-Peripherie zu Kerneuropa 
wieder deutlich ein, womit die EZB 
ihr Ziel erreicht und Covered Bonds 
ein zweites Mal als wichtiges Refi-
nanzierungsvehikel für Banken in 
einer schwierigen Marktphase unter-
stützt hatte. 

Die Einengung der Renditeauf-
schläge bei Covered Bonds nach 
beziehungsweise während der bei-
den Covered-Bond-Ankaufprogram-
me sowie die Tatsache, dass durch 

zurückgingen. 
Im Oktober 2014 startete die EZB 

ein weiteres, drittes Ankaufpro-
gramm (CBPP3). Das Ziel war im 
Unterschied zu den beiden vorheri-
gen diesmal nicht die Stabilisierung 
des Marktes, sondern die Vergröße-
rung der Bilanz der EZB aus geldpoli-
tischen Gründen. Dieses im Volumen 
größte Programm – insgesamt 315 
Mrd. Euro – hatte deutlich negative 
Auswirkungen für den Covered-
Bond-Markt. Per Ende 2018 wurden 
über 40 % der vom Kaufprogramm 
betroffenen Emissionen aufgekauft, 
die bis zur Fälligkeit in den Büchern 
der EZB bleiben werden. Auch wenn 
das CBPP3 offiziell Ende 2018 been-
det wurde, wirkt es durch fällige 
Reinvestitionen noch nach. Für 2019 
gehen wir von einem Volumen von 
23 Mrd. Euro aus. In den Folgejahren 
steigt dieser Betrag noch und wird 
2022 mit 36 Mrd. Euro einen Höchst-
wert erreichen. Von da an gehen die 
Reinvestitionen zurück und werden 
erst 2028 unter die Marke von 10 
Mrd. Euro pro Jahr fallen.

Durch CBPP3 hat sich die Liquidi-
tät am Markt deutlich verschlechtert, 
und die EZB wurde zum Konkurren-
ten privater Investoren, die durch das 
preisunelastische Nachfrageverhal-
ten der Zentralbank zum Teil vom 
Markt verdrängt wurden. Die Meag 
ist ungeachtet dieser Konkurrenz, 
der sehr engen Renditeaufschläge 
und der schlechteren Liquidität ein 
großer Investor in Covered Bonds 
und auch deutschen Pfandbriefen.

Wetterfest für künftige Stürme

Ausgehend vom Deutschen Pfand-
brief haben sich in der EU verschiede-
ne nationale Covered-Bond-Regimes 
mit jeweils eigenen Rechtsrahmen 
etabliert. Der Kapitalmarkt kann gut 
zwischen diesen und anderen Wert-
papieren beziehungsweise struktu-
rierten Papieren unterscheiden. 

Bei der noch laufenden EU-Har-
monisierung ging es stets darum, 
nationale Besonderheiten zu berück-
sichtigen, ohne die Sicherheit bezie-
hungsweise die Qualität der Covered 
Bonds aufzuweichen. Diese Zielvor-
gabe kommt bei den Formulierungen 
zu den geeigneten Deckungswerten 
zum Ausdruck. So ist in den nationa-
len Gesetzgebungen zu verankern, 
dass als Deckungswerte neben CRR-
konformen Aktiva (CRR = Capital 
Requirements Regulation) auch 
Ansprüche an öffentliche Unterneh-
men sowie andere qualitativ hoch-
wertige Aktiva zugelassen sind. 

samt zu beurteilen? Die EU-Kommis-
sion hat die Mindeststandards ange-
hoben, ohne die Einzelstaaten zu hin-
dern, diese enger zu fassen. Bei die-

ser prinzipienbasierten Harmonisie-
rung bleibt es abzuwarten, wie die 
Co­vered-Bond-Direktive national 
um­gesetzt werden wird. Deswegen 
ist es noch zu früh, von einem Erfolg 
zu sprechen. 

Aus dem Blickwinkel eines Anle-
gers der Versicherungswirtschaft ist 
auch weiterhin genauestens darauf 
zu achten, dass es zu keiner Aufwei-
chung in der Qualität der Deckungs-
werte kommt. Denn hier liegt der 
deutliche Unterschied zwischen 
einem Covered Bond und einem Col-
lateralized Bond. Entsprechend fol-
gerichtig war der Ausschluss von 
Deckungswerten wie zum Beispiel 
Krediten an kleinere und mittlere 
Unternehmen, es gibt jedoch noch 
Schlupflöcher in der Direktive, die 
geschlossen bleiben müssen.

Fazit – 250 Jahre Pfandbriefe – 
was lange währt, ist nicht nur gut, 
sondern wird auch noch besser. 
Anfang der Nuller-Jahre haben die 
Auswüchse an den Kapitalmärkten 
auch den Pfandbrief und seine ähn-
lich gestrickten Verwandten ereilt. 
Der Pfandbrief hat durch konzertier-
te Anstrengungen aller Beteiligten, 
nicht zuletzt auch Regulierer und 
Aufsichtsbehörden, den Boden der 
Solidität und Stabilität nie verlassen 
müssen. Seine makellose Historie 
ohne einen einzigen Ausfall in 250 
Jahren spricht für ihn. Die EU-Har-
monisierung muss daher immer die 
Grundprinzipien des Pfandbriefs, 
das heißt die langfristig verbindli-
che, an Grundpfandrechten orien-
tierte Besicherung im Auge behal-
ten, dann muss dem Investor der 
Versicherungswirtschaft auch in den 
nächsten 250 Jahren nicht bang 
werden.

„Die EU-Kommission
 hat die Mindeststandards 
angehoben, ohne die 
Einzelstaaten zu hindern, 
diese enger zu fassen. 
Bei dieser 
prinzipienbasierten 
Harmonisierung bleibt
 es abzuwarten, wie die 
Covered-Bond-Direktive 
national umgesetzt 
werden wird. 
Deswegen ist es noch zu 
früh, von einem Erfolg
 zu sprechen.“

„Aus dem Blickwinkel 
eines Anlegers der 
Versicherungswirtschaft 
ist auch weiterhin 
genauestens darauf zu 
achten, dass es zu
 keiner Aufweichung in 
der Qualität der 
Deckungswerte kommt.“

250 Jahre Pfandbrief –
wir gratulieren zur Erfolgsgeschichte.

www.muenchenerhyp.de

Bereits 250 Jahre lang hat sich der Pfandbrief als weltweit gefragtes Finanz-
produkt nun schon bewährt. Vor allem durch seine Zuverlässigkeit und Sicherheit
erweckt er viel Vertrauen und gilt als stabiles und unverzichtbares Finanzprodukt
im Kapitalmarkt. Auch für die Zukunft ist er gut gerüstet. So wird seine Attraktivität
auch weiterhin durch Innovationen steigen und als nachhaltiges Produkt weiter
an Bedeutung gewinnen.

HERZLICHEN
GLÜCKWUNSCH
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