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Zur Konkurrenzfihigkeit des Pfandbriefs
Neuere theoretische und empirische Erkenntnisse

Von Henry Schifer*, Siegen, und Martin Hochstein*, Frankfurt/M.

I. Das absatzwirtschaftliche Problem des Pfandbriefs

Als festverzinsliches Wertpapier mit der langsten Tradition am deut-
schen Rentenmarkt hat der deutsche Pfandbrief in seiner iiber
225jahrigen Geschichte bis in die Gegenwart eine Vielzahl unterschied-
licher Entwicklungen am Rentenmarkt bewiltigt. Mit der anstehenden
Realisierung der Européischen Wahrungsunion sind aber fiir den Pfand-
brief einschneidende Veridnderungen seiner marktstrukturellen und
absatzpolitischen Rahmenbedingungen entstanden, die fiir die Konkur-
renzfahigkeit dieses Finanzproduktes eine groBe Herausforderung dar-
stellen. Aus Sicht der Anbieter, den emittierenden Hypothekenbanken,
kommt der Konkurrenzfihigkeit des Pfandbriefs eine herausgehobene
Bedeutung zu, da er das zentrale Vehikel zur Akquisition ihrer Refinan-
zierungsmittel darstellt.! Ein wesentlicher Punkt ist dabei die Frage,
inwieweit es den Hypothekenbanken auch zukiinftig gelingen wird, lang-
fristige Mittel uber Pfandbriefemissionen zu niedrigeren S&tzen aufzu-
nehmen als andere Kreditinstitute durch deren Emission von ungedeck-
ten Bankschuldverschreibungen. Ein Blick auf den Euro-Kapitalmarkt
zeigt, dafl erstklassige Bankschuldner heute zeitweise in der Lage sind,
Inhaberschuldverschreibungen zu Sitzen unterhalb der Pfandbriefrendi-
ten zu begeben.? Sollte diese Situation auch zukiinftig anhalten, so ist es
fir die Pfandbriefemittenten unvorteilhaft, sich weiterhin den restrikti-
ven Bestimmungen des Hypothekenbankgesetzes zu unterwerfen. Zudem

* Die Autoren danken der WestLB Research GmbH, Diisseldorf, insbesondere
M. Klawitter, fir die freundliche Unterstiitzung mit Datenbanken- und Software-
Ressourcen.

1  Fir die Konkurrenzfahigkeit der Hypothekenbanken sind ihre Refinanzie-
rungskosten im Vergleich zu den Mittelbeschaffungskosten konkurrierender Ban-
ken mitentscheidend.” (Hies (1996), S. 290).

2 Dieser Aspekt erklart teilweise die in den vergangenen Jahren zu beobach-
tende, fortlaufende Grindung von Euromarkt-Refinanzierungsvehikeln deutscher
Banken in den Niederlanden. Vgl. Hies (1996), S. 290.
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verliert der deutsche Pfandbriefmarkt mit der Ablésung der kaufkraft-
stabilen D-Mark ein wichtiges Absatzargument und gleichzeitig wird mit
Einfiihrung des Euro die groBte Markteintrittsbarriere zum deutschen
Kapitalmarkt abgebaut. Der mit Beginn der EWU zu erwartenden poten-
tiellen Verbreiterung der Investorenschicht steht eine ausgepragtere Kon-
kurrenz- und Substitutionsbeziehung zu anderen européischen Anlage-
alternativen gegeniiber.

Diese Uberlegungen miissen zudem vor dem Hintergrund gesehen
werden, daf sich der Anteil des Pfandbriefmarktes am gesamten deut-
schen Rentenmarkt, der Anfang der 80er Jahre noch bei etwa zwei Drit-
teln lag, bis 1992 halbierte. Gravierender als dieser Marktanteilsverlust
war jedoch der Verlust des Pfandbriefs an Wettbewerbsfiahigkeit, der
sich insbesondere im Zeitraum von 1990 bis 1994 in steigenden Rendite-
spreads gegeniiber Bundesanleihen bemerkbar machte. Urséchlich fiir
die abnehmende Bedeutung des Pfandbriefsegmentes war u.a. das nach-
lassende Interesse privater Anleger, die zunehmend auf Konkurrenzpro-
dukte von Kreditinstituten, anderen Finanzintermediiren und der dffent-
lichen Hand auswichen.® Der zunehmende Riickzug privater Investoren
konnte nicht durch einen verstdrkten Absatz an andere Anlegergruppen
kompensiert werden.

Fiir viele institutionelle inléndische Investoren stellt jedoch der Pfand-
brief im Rahmen ihrer Asset Allocation ein bedeutendes Anlageinstru-
ment dar und sie zdhlen daher zu den mehrheitlichen Investoren auf
diesem Markt.* Trotz der umfangreichen MaBnahmen zur Modernisie-
rung des deutschen Pfandbriefmarktes ist das Interesse der auslandi-
schen institutionellen Investoren bislang gering geblieben. Als Grund
hierfiir sind bestimmte Defizite zu sehen, die nach wie vor im Pfand-
briefmarkt vorhanden sind. Zwar weist das Jumbo-Segment nach der Ein-
fiihrung der Pfandbriefindizes, der Anwendung des Fixed-Price-Reoffer-
Verfahrens und der Einbindung in die elektronischen Handelssysteme
eine zunehmend hohere Markttransparenz auf, die derzeitigen Emis-

3 Vgl. Arndt (1996), S. 692.

4 Nach einer Erhebung des Verbands deutscher Hypothekenbanken e. V. bildeten
Ende 1995 die inléndischen institutionellen Investoren (Versicherungen (29%),
Banken (26%), Fonds (11%)) die dominierende Anlegergruppe innerhalb des
Pfandbriefmarktes, wiahrend der Anteil der Privatanleger etwa 17 % betrug. Dem-
gegeniiber hielten internationale Investoren lediglich 11% am ausstehenden
Gesamtvolumen aller Pfandbriefe (vgl. Arndt (1997), S. 15). Zwar liegt der
geschatzte Anteil der Ausldnder am Jumbo-Markt mit 15 - 20 % tiiber ihrem Anteil
am gesamten Pfandbriefmarkt, aber deutlich unter ihrem Marktanteil von iiber
44 % (Ende 1995) im Bereich der offentlichen Titel (vgl. Salomon Brothers (1997),
S. 13, Deutsche Morgan Grenfell (1997), S. 19).
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sionsvolumina sind jedoch trotz der festgelegten Mindestbetrige im Ver-
gleich zu internationalen Staatsanleihen als zu gering anzusehen. Mit
der Einfiihrung eines eigenstindigen (Jumbo-)Pfandbrief-Futures an der
deutsch-schweizerischen Terminbérse Eurex im Sommer 1998 konnte
eine zentrale marktstrukturelle Liicke geschlossen werden. Demgegen-
tiber fehlt es dem Pfandbriefsegment weiterhin an einem funktionsfihi-
gen Repo-Markt. Um vor allem die auslédndische Nachfrage nach deut-
schen Pfandbriefen zu erhéhen, reichen die durchgefiihrten Modernisie-
rungsmafBnahmen nach Einschatzung von Marktteilnehmern nicht aus.®
Eine seiner quantitativen Grofle entsprechende internationale Bedeutung
kann der deutsche Pfandbriefmarkt nur erlangen, wenn weitere qualita-
tive Verbesserungen innerhalb des Marktsegmentes erfolgen.

Die beschriebene Marktsituation des Finanzproduktes Pfandbrief wirft
die Frage auf, mittels welcher Strategien der Absatz erhéht und die Re-
finanzierungsbasis der Hypothekenbanken gesichert werden kann. So
konnten die bisherigen Ausflihrungen bereits die herausgehobene Stel-
lung inlédndischer institutioneller Investoren und die wiinschenswerte
Erhohung des Anteils ausldndischer institutioneller Investoren verdeut-
lichen. Da der Pfandbrief aufgrund der Asset Allocation dieser Anleger-
kreise in enger Substitutionskonkurrenz zu Bundesanleihen (bzw. zu
gleichwertigen Anleihen von weiteren o6ffentlichen Emittenten des
»,Eurolandes) steht, ist es von absatzstrategischer Bedeutung, die pro-
duktspezifischen Unterschiede zwischen den Finanzprodukten Pfand-
briefe und Bundesanleihen zu analysieren.

In einer umfassenden Betrachtung zdhlen zu den produktspezifischen
auch die marktspezifischen Determinanten fiir das Anlageverhalten. Die
Absatzbetrachtung des Pfandbriefes hat mithin ein ganzes Biindel von
Determinanten in Betracht zu ziehen. Eine marktspezifische Analyse auf
der Grundlage der Marktmikrostruktur-Theorie wurde fiir den Pfand-
briefmarkt kiirzlich von Schifer/Hochstein vorgelegt.® Im folgenden
werden marktspezifische Anlagedeterminanten nicht explizit betrachtet,
sondern es wird an den erforderlichen Stellen auf die vorgenannte
Studie verwiesen. Ausgangspunkt der Analysen dieses Beitrages ist eine
produktmiaBige Fragestellung. Da die hohe Substitutionskonkurrenz
zwischen Pfandbriefen und 6ffentlichen Anleihen auf Eigenschaften hin-
weist, die fur Kaufermirkte typisch sind, ist es zweckmiBig, weiterge-
hende Analysen auf der Basis der zentralen Anforderungen institutionel-
ler Investoren vorzunehmen.

5 Vgl. Schaller (1998), S. 16 - 17.
6 Vgl. Schifer/Hochstein (1998).
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II. Asset Allocation institutioneller Investoren

Institutionelle Investoren legen ihrer Asset Allocation neben marktspe-
zifischen Determinanten wie der operationalen, allokativen und informa-
tionsméaBigen Effizienz eines Kapitalmarktes vor allem produktbezogene
Bestimmungsfaktoren zugrunde. Des weiteren unterliegen einzelne
Gruppen institutioneller Investoren (z.B. Versicherungsunternehmen) im
Rahmen ihrer Anlageentscheidungen ganz speziellen gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Beschrinkungen. Nachfolgend gilt es, zuerst die
produktmiBigen Anforderungen und anschlieBend die aufsichtsrecht-
lichen Restriktionen an die Asset Allocation herauszuarbeiten.

1. Produktbezogene Determinanten

Bei der Analyse des Entscheidungsprozesses von Investitionen stehen
auch im Anleihebereich hiufig die ,traditionellen” finanzwirtschaft-
lichen Entscheidungsgréfen’ im Vordergrund, wihrend die jeweiligen
Marktkriterien nicht oder nur implizit einbezogen werden. Zwischen den
produktbezogenen Determinanten wird dabei h&aufig ein einfacher
»Trade-off* postuliert. Danach schligt sich ein Mangel an Liquiditét,
Sicherheit oder Strukturierung in einer hoheren Rendite der Anleihe
nieder.? So wird der im Vergleich zu ansonsten identisch ausgestatteten
Bundesanleihen beobachtbare Renditespread von Pfandbriefen hiufig
vorwiegend mit ihrer geringeren Liquiditdt begriindet. Probleme ergeben
sich in diesem Zusammenhang bei der Operationalisierung der Grofe
Liquiditdt. Ein Wertpapier gilt allgemein als liquide, wenn es eine aus-
reichende Markttiefe (,depth“), -breite (,breadth®) und -erneuerungs-
kraft (,resiliency*) aufweist.® Der Liquiditatsaspekt stellt somit eine
produktbezogene und eine marktbezogene Anlagedeterminante dar
Innerhalb des Jumbo-Pfandbriefmarktes, der im Gegensatz zum Markt
fir offentliche Anleihen als Market-Maker-System organisiert ist, spie-

7 Steiner/Bruns bezeichnen die Groflen Rendite, Risiko und Liquiditdt als
,magisches Dreieck der Kapitalanlage” (vgl. Steiner/Bruns (1996), S. 50).

8 Vgl. Steiner/Bruns (1996), S. 50.

9 ,Ein Markt wird als tief bezeichnet, wenn sowohl limitierte Kauf- als auch
Verkaufsauftrage im Markt vorliegen, die zu einem Preis in der Nahe des
bestehenden Marktpreises ausgefiihrt werden kénnen. ... Von einem breiten (oder
auch weiten) Markt spricht man, wenn die oben genannten Auftrige in grofer
Anzahl bzw. mit einem entsprechenden Volumen vorhanden sind. ... Ein Markt
besitzt Erneuerungskraft, wenn kurzfristige Kursanderungen, hervorgerufen
durch ein temporires Auftragsungleichgewicht, sofort neue, ausgleichende Auf-
trage in den Markt flieen lassen* (Oesterhelweg/Schiereck (1993), S. 391).
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gelt sich der Liquiditidtsgrad grundsitzlich im Bid-Ask Spread, also dem
Unterschied zwischen Geld- und Briefkurs eines Wertpapiers, wider.'°
Mit der Etablierung des Jumbo-Segmentes konnte die Liquiditdt des
Pfandbriefmarktes sowohl durch die Einfiihrung eines obligatorischen
Market Making als auch durch die Erhéhung der Mindestemissionsvolu-
mina gesteigert werden. Allerdings stellen hohe Emissionsbetrige ledig-
lich eine hinreichende und keine notwendige Bedingung fiir eine Liquidi-
tatsverbesserung dar.

Pfandbriefe sind Finanzkontrakte, die aus Sicht der neo-institutionen-
Okonomischen Produktklassifikation als Kontraktgiiter zu kennzeichnen
sind.!' Hierbei sind es fiir den Erwerber des Produktes, resp. den Inve-
stor in den Kontrakt, insbesondere die endogenen Unsicherheiten wie
eine mangelnde Kenntnis iiber die Kontraktqualitdt, méglichen Eintritt
von Hold-Up- und Moral-Hazard-Situationen wahrend der Haltedauer
des Kontraktes, die die Anlageentscheidung mitbestimmen. In Kapital-
marktbeziehungen, in denen Investoren und Emittenten in einer Prinzi-
pal-Agent-Relation stehen, besteht weniger im Stellen von Sicherheiten
als vielmehr im Aufbau von Reputation durch den Emittenten das gin-
gige Kooperationsdesign bei verbrieften Finanzkontrakten. Es handelt
sich dabei um geeignete MaBnahmen, um Vertrauen bei den Investoren
aufzubauen, dadurch Informationsdefizite zu iberbriicken und nicht
beobachtbare Verhaltensweisen zu lenken.'®

Hypothekenpfandbriefe und Offentliche Pfandbriefe verfiigen als
gedeckte Schuldverschreibungen iiber ein auBlerordentlich hohes Ver-
trauenspotential, das vor allem durch die restriktiven Bestimmungen des
Hypothekenbankengesetzes gewahrleistet wird.!® Um ihre Emissionen zu
bonititsgerechten Konditionen am Markt plazieren zu kénnen, bedienen
sich die Pfandbriefemittenten zunehmend des Ratings zumindest einer
renommierten internationalen Rating-Agentur. Diese Form des ,Signal-
lings“ tragt zum Abbau der Informationsasymmetrie zwischen Emittent
und Anleger bei und ,(...) ermoéglicht es den Investoren, ohne eigenes
umfangreiches Research das Ausfallrisiko bzw. die Qualitat einer
Anleihe in groben Ziigen einzuschitzen“'*. Am US-Rentenmarkt, wo das

10 Vgl. Schifer/Hochstein (1998).

11 Vgl. zu den theoretischen Grundlagen Schdfer (1997), S. 179 - 189.

12 Vgl. grundsitzlich zum Vertrauensaspekt bei Kontraktglitern auf Kapital-
mairkten Schdfer (1998 b).

13 Eine Darstellung der speziellen Ausstattungs- und Sicherheitsmerkmale des
Pfandbriefsystems enthalten Bonfig (1993), S. 548ff., Arndt (1997), S. 11£f.

14 Néth (1995), S. 535, zu den theoretischen Grundlagen vgl. Schdfer (1998a),
S. 222 - 226.
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Rating seit 1909 praktiziert wird, ist die Begebung einer ,unrated“
Anleihe kaum durchfithrbar. In Deutschland und an den Euromairkten
wird dem Rating erst seit Einfiihrung am DM-Euroanleihenmarkt im
Jahre 1988 vermehrt Beachtung geschenkt.!® Je niedriger die Bonitat
einer Emission bzw. eines Emittenten und das damit korrespondierende
Rating sind, desto hoher sollte die Risikopramie sein, die der Markt der
betreffenden Anleihe beimifit. Wie die spiter durchgefiihrte empirische
Analyse zeigen wird, 148t sich diese Annahme innerhalb des Jumbo-
Pfandbriefmarktes nicht uneingeschriankt aufrechterhalten.

Die Strukturierung eines Wertpapiers umfafit seine Ausstattungsmerk-
male wie Laufzeit, Verzinsung, Riickzahlung oder Rechtsform. Ein
wesentlicher Vorteil ,traditioneller” Pfandbriefe besteht in ihrer groflen
Flexibilitat hinsichtlich einer anlegerindividuellen Ausgestaltung. Ein-
zelne Emissionen konnen von den Pfandbriefemittenten aufgrund der
kleinen Volumina genau auf die speziellen Anforderungen institutionel-
ler Investoren zugeschnitten werden. Dem Vorteil der individuellen Aus-
stattung der ,traditionellen“ Pfandbriefe steht jedoch der Nachteil der
damit verbundenen starken Zersplitterung und Uniibersichtlichkeit des
Marktsegmentes gegeniiber. Die Schaffung des Jumbo-Marktes mit
seinen obligatorischen AusschluBlkriterien soll diesen Nachteil innerhalb
des Pfandbriefmarktes iiberwinden, indem eine Homogenisierung zu
einer verbesserten Liquiditat und Transparenz beitragen soll.

2. Institutionelle Investoren — Anlagerestriktionen und -politik

Bei ihren Investitionsentscheidungen miissen bestimmte institutionelle
Anleger spezifische Restriktionen beachten, die sowohl gesetzlich fixiert,
als auch vertraglich vereinbart sein kénnen. Diese zwingenden Anlage-
vorschriften sollen innerhalb des institutionellen Portfolios durch
Sicherstellung einer Mindestdiversifikation zu einer Risikominderung
beitragen. So schreibt etwa das ,,Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaf-
ten (KAGG)“ deutschen Investmentfonds eine Hochstgrenze fir die
Anlage in Wertpapieren eines Ausstellers vor. Die Asset Allocation von
Investmentgesellschaften (sowohl bei ihren Publikums- als auch Spezial-
fonds) ist zunehmend als trading-orientiert zu kennzeichnen.'® Aus
diesem Grund miissen die von ihnen bevorzugten Wertpapiere tiber aus-
geprigte Liquiditdtsmerkmale verfiigen. Innerhalb des Pfandbriefmark-

15 Vgl. N6th (1995), S. 535.
16 Einen Uberblick iiber mogliche aktive und passive Anlagestrategien im
Anleihebereich liefert WestL.B Research GmbH (1996a), S. 12 ff.
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tes diirfte sich daher die Nachfrage der Kapitalanlagegesellschaften
zuklnftig besonders auf die liquiden Jumbo-Anleihen konzentrieren,
wiahrend die Bedeutung der ,traditionellen” Pfandbriefe eher abnehmen
sollte. Trotz der gesetzlichen Privilegierung'” droht dem Pfandbrief als
Anlageobjekt der Investmentfonds zukiinftig verstirkt Konkurrenz.
Liquide Staatsanleihen aus Mitgliedsliandern der Europédischen Wah-
rungsunion stellen nach Einfihrung der Gemeinschaftswihrung eine
bedeutende Anlagealternative dar, falls sie einen dhnlich hohen Spread
iiber Bundesanleihen aufweisen wie Pfandbriefe.

Fiir deutsche Versicherungsgesellschaften enthilt das ,Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG)“ dhnliche Anlagerestriktionen.!® Zudem unterliegt
die Anlagenpolitik der Versicherer bestimmten Anlagegrundsétzen (z.B.
Anlagegrundsitze der Sicherheit, der Mischung, der Belegenheit).!® Ver-
sicherungen verfolgen in diesem Rahmenwerk mehrheitlich ,Buy-and-
Hold“-Strategien und préaferieren insbesondere die Pfandbriefanlage. Sie
bevorzugen vor allem in Niedrigzinsphasen Namenspapiere zur Vermei-
dung moglicher Abschreibungsrisiken. Die meisten konkurrierenden
Anleihen (z.B. Staatsanleihen) sind als Inhaberschuldverschreibungen
ausgestattet und weisen damit aus Sicht der Versicherungen auch
zukiinftig einen wesentlichen Nachteil gegeniiber Namenspfandbriefen
auf. Auch im Vergleich zu anderen Bankschuldverschreibungen werden
Pfandbriefe durch das Versicherungsaufsichtsgesetz privilegiert. Anstatt
der bei deckungsstockfihigen Inhaberschuldverschreibungen normaler-
weise zuléssigen 5% diirfen bis zu 30% in Bankschuldverschreibungen
eines Emittenten investiert werden, wenn fiir sie kraft Gesetz eine beson-
dere Deckungsmasse besteht.2°

Innerhalb des Bankensektors befindet sich ein GroBteil der Pfand-
briefe im Besitz von Sparkassen. Da die Sparkassen hiufig nach ihrer
Zinsmarge beurteilt werden, nutzen sie gerne die gegeniiber 6ffentlichen
Anleihen attraktivere Rendite der Pfandbriefe aus. Des weiteren bieten

17 Kapitalanlagegesellschaften diurfen in Wertpapiere eines Ausstellers (Schuld-
ners) hochstens 5% des Wertes eines Wertpapier-Sondervermégens investieren.
Die Vertragsbedingungen konnen hiervon abweichend eine Anlage von bis zu 10%
bzw. bei Anleihen des Bundes, der Lander, eines Mitgliedsstaates der OECD oder
Pfandbriefen eines Emittenten bis zu 20 % vorsehen.

18 Versicherungen unterliegen bei der Investition ihrer Deckungsstockmittel
strengen Bestimmungen. Fir deckungsstockfahige Inhaberschuldverschreibungen
besteht eine Anlagehdchstgrenze von 5% pro Emittent. Namensschuldverschrei-
bungen diirfen nur erworben werden, wenn fur sie eine gesonderte Deckungs-
masse besteht (vgl. Arndt (1997), S. 24, Jacob (1996), S. 135ff.).

19 Vgl. von der Forst (1993), S. 101 - 102.

20 Vgl. Arndt (1997), S. 24.
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sich Pfandbriefe aufgrund der geringen Eigenkapitalunterlegung als
Investment fiir Kreditinstitute an. Kreditinstitute mit Sitz in der Euro-
péischen Union unterliegen in ihrem Aktivgeschaft den Beschrankungen
der EG-Solvabilitatsrichtlinie. Die Umsetzung dieser Vorschrift in deut-
sches Recht im Rahmen der Vierten KWG-Novelle fithrte Anfang 1993 zu
einer Anderung des Grundsatzes I des Bundesaufsichtsamtes fiir das
Kreditwesen. Demnach darf bei Kreditinstituten die Summe der risiko-
gewichteten Aktiva das 12,5fache (vorher 18fache) des Eigenkapitals
nicht tiberschreiten. Ferner sieht Grundsatz I des Bundesaufsichtsamtes
fiir das Kreditwesen fiir Pfandbriefe eine Risikogewichtung von lediglich
10% vor, wodurch sie gegeniiber sonstigen Bankschuldverschreibungen
(20%) und Industrieobligationen (100%) bevorzugt werden. Auch der
Bankensektor koénnte nach Beginn der Europédischen Wahrungsunion
verstarkt auf geeignete Staatsanleihen der Mitgliedsldnder ausweichen,
deren Risikogewichtung bei 0 % liegt.

Aus Sicht der deutschen Banken kommt den Pfandbriefen unter einer
ganz bestimmten Voraussetzung zentrale Bedeutung zu: als beleihungsfa-
higes Material im Rahmen der zukiinftigen Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank (EZB). Voraussichtlich werden die tragenden Siulen des
geldpolitischen Instrumentariums der EZB neben dem Mindestreserve-
system Offenmarktgeschifte (eine wochentliche Laufzeitfazilitdat mit
14tagiger Laufzeit und ein monatlicher Tender mit 3monatiger Laufzeit)
darstellen. Sie werden durch eine dem deutschen Lombardgeschaft ver-
gleichbare, standige Kreditfazilitat zur SchlieBung kurzfristiger Liquidi-
tatsengpasse erginzt.?! Die im Zusammenhang mit diesen Geschiften zu
stellenden notenbankfihigen Sicherheiten umfassen sowohl o6ffentliche
als auch private Schuldtitel, die in zwei Kategorien eingeteilt werden
(TIER 1 und TIER 2). Obwohl es hinsichtlich der beiden Kategorien kei-
nerlei Verwendungsbeschrankungen geben soll, wire es fiir den Pfand-
briefmarkt von grofler Bedeutung, wenn deutsche Pfandbriefe - wie sich
derzeit abzeichnet - neben den Staatsanleihen in das TIER 1-Verzeichnis
aufgenommen wiirden. Damit wiirden zum einen deutsche Pfandbriefe
von seiten der EZB nicht als regionale Besonderheit, sondern als europa-
weit bedeutsamer Anleihetyp anerkannt; zum anderen kidme in dieser
Entscheidung die hohe, mit Staatsanleihen vergleichbare Bonitit der
Pfandbriefe zum Ausdruck.*®

21 Vgl. Europdisches Wahrungsinstitut (1997), S. 4., Deutsche Morgan Grenfell
(1997a), S. 21f., Verband deutscher Hypothekenbanken e. V. (1997), S. 21.

22 Vgl. Verband deutscher Hypothekenbanken e. V. (1997), S. 201f., Arndt (1997),
S. 24f., Bellinger (1997), S. 84.
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Auch ausliandische Investoren sind von vergleichbaren und teilweise
verschirften Bestimmungen betroffen.”® Viele institutionelle Anleger aus
dem angelsichsischen Raum unterliegen Vorschriften, nach denen ihnen
eine Anlage nur in solchen Papieren erlaubt ist, deren Rating-Testat sie
als investment-tauglich (,investment grade®) ausweist oder bei denen die
Halfte des Bestandes innerhalb einer Woche ohne negativen EinfluBl auf
den Kurs aufgelost werden kann. Das begrenzt ihr Anlagespektrum auf
Markte, die einen hohen Liquiditdtsgrad aufweisen. Zumeist beziehen
sich die Anlagebestimmungen jedoch auf eine Beschrinkung der In-
vestitionen in auslandische Mirkte oder Wahrungen.’* Inwieweit diese
Restriktionen tatsdchlich zu einer Risikoreduktion beitragen kénnen,
erscheint fraglich. Einer Verminderung moglicher Wahrungsrisiken steht
namlich das Nichtausnutzen internationaler Diversifikationspotentiale
gegeniiber.2°

Zusammenfassend ergibt sich eine Vielzahl von Kriterien, die bei der
Erkliarung des Anlageverhaltens institutioneller Investoren beriicksich-
tigt werden miissen. Dabei beeinflussen produktbezogene Anlagedeter-
minanten sowie gesetzliche und vertragliche Anlagerestriktionen die
Investitionsentscheidungen gleichermaBlen. Um eine genauere Einschit-
zung des Pfandbriefs aus Sicht der institutionellen Investoren zu erhal-
ten, sollen nachfolgend die wesentlichen Anlagekriterien innerhalb des
deutschen Pfandbriefmarktes einer empirischen Uberpriifung unterzogen
werden.

23 Vgl. Fabozzi (1996), S. 427ff., und Campbell (1997) zur Asset Allocation ame-
rikanischer Versicherungsunternehmen und Pension Funds.

24 So sind z.B. fir Schweizer Pensionskassen Anlagerestriktionen beziiglich
internationaler Investitionen in der ,Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hin-
terlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2)* festgeschrieben, von denen lediglich
in bestimmten Ausnahmefillen abgewichen werden darf. Danach diirfen die Pen-
sionskassen hochstens 30% des Gesamtinvestitionsvolumens, davon héchstens 5%
pro Schuldner, in Papiere auslidndischer Schuldner oder Wihrungen investieren
(vgl. Rudolf/ Zimmermann (1996), S. 4921.).

25 Rudolf/Zimmermann zeigen, daB die fir die Schweizer Pensionskassen gel-
tenden Restriktionen hinsichtlich der ausldndischen Bondanlagen zu keiner Risi-
kominderung fithren. IThre Untersuchung belegt, dall ein internationales Bond-
Portfolio bei optimiertem Hedging ein wesentlich besseres Rendite-/Risikoprofil
aufweisen kann, wenn die Anlagevorschriften ausgeklammert werden (vgl.
Rudolf/Zimmermann (1996), S. 479ff.).
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III. Empirische Analyse des deutschen Pfandbriefmarktes

Im Mittelpunkt der folgenden empirischen Analyse steht der Jumbo-
Pfandbriefmarkt, dessen Bedeutung vor allem im Hinblick auf die ange-
strebte Verbreiterung der internationalen institutionellen Investorenbasis
als herausragend anzusehen ist. Die Untersuchung konzentriert sich
zunichst auf den Homogenitédtsgrad des Marktsegmentes und versucht
zu kldren, welche Groflen das Renditeniveau von Jumbo-Pfandbriefen
determinieren und inwieweit qualitative Unterschiede der Anleihen zu
Renditedifferenzen beitragen konnen. Anschliefend erfolgt ein empiri-
scher Vergleich zwischen Pfandbriefmarkt und dem Markt fiir inlandi-
sche 6ffentliche Anleihen, bei dem anhand einer Spreadanalyse die Aus-
wirkungen der qualitativen Unterschiede beider Marktsegmente sowohl
auf Marktebene als auch auf der Ebene ausgewéahlter Benchmarkanlei-
hen verdeutlicht werden soll.

1. Untersuchung der Homogenitdt
des Jumbo-Marktes

Das Ziel der hier vorgenommenen Untersuchung besteht in der Identi-
fikation des Homogenititsgrades des Jumbo-Segmentes. Die Analyse
umfaffit sowohl eine statische Analyse des Renditeniveaus und seiner
Determinanten als auch eine dynamische Analyse der Spreadentwick-
lung ausgewahlter Anleihen. Der Homogenitatsgrad bringt das durch die
Rendite reflektierte Ausmafl der Gleichartigkeit einzelner Jumbo-Anlei-
hen zum Ausdruck. Aufgrund der unterschiedlichen qualitativen Merk-
male einzelner Anleihen sollte der Jumbo-Markt keine vollstindige
Homogenitat aufweisen. Bestehende Unterschiede der Jumbo-Pfand-
briefe bei Kuponausstattung, Liquiditdt oder Rating miiiten sich dem-
nach in abweichenden Renditen der Anleihen niederschlagen.

Betrachtet man die produktspezifischen Merkmale einzelner Jumbo-
Anleihen, so unterscheiden sich diese insbesondere hinsichtlich ihrer
Restlaufzeit und Kuponausstattung sowie ihres Emissionsvolumens und
Ratings voneinander. Mit Hilfe eines vereinfachten multiplen Regres-
sionsmodells soll der Einflu dieser vier Grofen auf das Renditeniveau
der Jumbo-Pfandbriefe geschatzt werden. Grundlage der statischen Ana-
lyse bilden die in Abbildung 1 abgetragenen Renditestrukturdaten.

Dem Modell liegt folgende Regressionsgleichung zugrunde:

Bo + (Br - In(zy)) + (Ba - 22,) + (B - Infxs,)) + (Ba - 24,) &
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Renditestruktur des Jumbo-Pfandbriefmarktes (28.10.1997)
6,00

5751

5,50 4
525 1
5,00 4

4,75 1

Rendite in %

4,50 1
4,25 1
4,00 1
375 1 -
3,50

Restlaufzeit in Jahren

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten: Reuters)

Abb. 1: Renditestruktur des Jumbo-Pfandbriefmarktes (28.10.1997)

mit: y;: Rendite des i-ten Jumbo-Pfandbriefs in %,
B;:  i-ter Koeffizient,
x; : Restlaufzeit des i-ten Jumbo-Pfandbriefs in (Zins-) Tagen,
x2;: Kupon des i-ten Jumbo-Pfandbriefs in %,
x3;: ausstehendes Volumen des i-ten Jumbo-Pfandbriefs in
100 Mio. DM,
x4: Rating des i-ten Jumbo-Pfandbriefs (Dummy-Variable),
e i-te Stérvariable®®.

Aus Vereinfachungsgrinden wird die Liquiditatsgrofe durch das aus-
stehende Volumen der jeweiligen Anleihe abgebildet. Eine Verwendung
der alternativen MaBgrofle Bid-Ask Spread ist aufgrund von Verzerrun-
gen, die sich aus den obligatorischen Spannen des Market Making er-
geben koénnen, problematisch.?’” Die Verwendung von logarithmierten
Werten bei Restlaufzeit und ausstehendem Volumen der Anleihen ergibt
sich aus der vermuteten nichtlinearen Beziehung zwischen diesen
GroBen und der abhingigen Variablen Rendite.”® Die Ratingkomponente
wird mittels einer Dummy-Variablen erfaft.??

26 Beziiglich der Storvariablen g; gelten die iliblichen Annahmen (vgl. Bohley
(1992), S. 704 ff.).

27 Vgl. auch Schdifer/Hochstein (1998).

28 Zur Begriindung der nichtlinearen Beziehungen zwischen den GroBen Ren-
dite und Restlaufzeit bzw. Rendite und Volumen einer Anleihe vgl. mit weiteren
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Tab. 1: Ergebnisse des Regressionsmodells
(Renditedeterminanten des Jumbo-Pfandbriefmarktes)

Bestimmt- ; S .
— Konstante | Restlaufzeit Kupon Liquiditat Rating
r” Bo B Ba B3 By
0,9957 -0,1529 0,7126 0,0379 0,0110* 0,0085*
* statistisch nicht signifikant, alle iibrigen Werte signifikant bei 0,1%

Quelle: Eigene Berechnungen

Wie die Ergebnisse in Tabelle 1 zeigen, erklédrt das Modell den Zusam-
menhang zwischen der Rendite und ihren unterstellten Einfluigréfen mit
einem BestimmtheitsmaB von liber 99 %. Den herausragenden Erklarungs-
gehalt enthilt dabei die Determinante Restlaufzeit, wihrend von den
anderen Groflen lediglich die Kuponhohe einen signifikanten Einflufl auf
die Rendite austibt. Bei Betrachtung der Koeffizienten bestitigt sich die
Annahme einer hoheren Rendite bei zunehmender Restlaufzeit (,normale“
Renditestruktur) und héherem Kupon (,, Kuponeffekt”). Keinen signifikan-
ten EinfluB} auf die Rendite haben nach den Ergebnissen dieses Modells die
Liquiditat und das Rating einer Anleihe. Schon die Koeffizienten wider-
sprechen aufgrund ihrer Vorzeichen der Annahme einer niedrigeren Ren-
dite bei hoherer Liquiditat oder der Qualitdt des vorhandenen Ratings
eines Jumbos. Die Untersuchung deutet in ihrem Ergebnis an, daB} sich
bestimmte qualitative Vorziige einzelner Jumbo-Pfandbriefe nicht in
einem Renditeabschlag widerspiegeln. Aufgrund des statischen Modell-
charakters und der vereinfachten Annahmen bei der Beriicksichtigung der
Liquiditdts- und Ratinggréfe sind die gewonnenen Ergebnisse ohne eine
weitergehende, detaillierte Analyse vorsichtig zu interpretieren. Daher
soll der Renditeeinfluf der Determinanten Kuponhéhe, Liquiditdt und
Rating nachfolgend im einzelnen untersucht werden.

Zuvor erfolgt eine Gegentberstellung zweier Jumbo-Pfandbriefe mit
vollkommen gleichartiger Ausstattung, um anhand der Spreadentwick-

Verweisen Noth (1995), S. 5351ff. Der nichtlineare Zusammenhang zwischen Ren-
dite und Restlaufzeit wird bereits bei Betrachtung der aus Abbildung 1 hervorge-
henden Renditestruktur deutlich.

29 Da alle gerateten Jumbo-Pfandbriefe iiber wenigstens ein , Triple-A“-Rating
verfiigen, ist die Verwendung einer einfachen Dummy-Variablen (0: nicht geratet,
1: geratet) ausreichend.
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lung einen Hinweis auf die Funktionsfahigkeit des Sekundarmarktes zu
bekommen. Aufgrund ihrer Gleichartigkeit sollten die Jumbos von den
Investoren als substituierbare Wertpapiere angesehen und somit im Zeit-
ablauf auf identischen Renditeniveaus gehandelt werden. Demgegeniiber
konnten langerfristige Renditeabweichungen auf gewisse Marktineffizi-
enzen hinweisen. Abbildung 2 zeichnet die Spreadentwicklung zwischen
den fiibereinstimmend ausgestatteten Jumbo-Pfandbriefen der Berlin-
Hannoverschen Hypothekenbank (Kupon: 4,50%, Emissionsvolumen:
1,0 Mrd. DM, Emissionsdatum: 26.07.1996) und der Westfilischen Hypo-
thekenbank (Emissionsdatum: 24.04.1996) nach. Beide Anleihen sind
nicht geratet. Anhand des gleitenden 30-Tage-Durchschnitts ist zu
erkennen, dall im liberwiegenden Zeitverlauf wie erwartet kein signifi-
kanter Renditespread zwischen den beiden Jumbos festgestellt werden
kann. Lediglich zu Beginn und am Ende des Betrachtungszeitraums wei-
chen die Renditen liber einen gewissen Zeitraum voneinander ab. Der
Unterschied liegt aber durchschnittlich bei unter 3 Basispunkten. Auf
Tagesbasis oszillieren die Spreadwerte demgegeniiber teilweise sehr
heftig in einer Range von + 12 Basispunkten. Den Renditeabweichungen
folgt dabei tendenziell innerhalb von einem oder zwei Handelstagen eine
durch Arbitragetransaktionen ausgeltste, ausgleichende Gegenbewe-
gung. Die in dieser Gegeniliberstellung verzeichnete Spreadentwicklung
kann als deutlicher Hinweis fiir die Funktionsfihigkeit des Jumbo-
Sekundarmarktes interpretiert werden.

Spreadentwicklung
(4,50% BerlinHyp 02.05.00 iiber 4,50% WestHyp 02.05.00)
15,00
1000 | 5= - - - -5 s e s e e o s oo
o 500 ,;E ---------- g ey
S ' l IR RSN
2 o :mliah.........,{;,.! [l Ll L..\}n‘lmé.m. ey ﬁfsii!i ek IHANA h
17} & iy
Ei 'oblobbb \ '\f\f\'\
o % g N & oM gy d
= _5,00Q°’ @q ¥ Qe @y Q\q@ & @ @- - S o bc’ f\q ,\q@g 9Q
'»\Q"\%Q"‘q?@ AR PSSP
1000 foco- - s - s e e e el
-15,00
Tagesdaten gleitender Durchschnitt (30 Tage)

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten: Datastream)
Abb. 2: Spreadentwicklung (4,50% BerlinHyp iiber 4,50% WestHyp)

Kredit und Kapital 4/1999




560 Henry Schifer und Martin Hochstein

a) Kuponeffekt®°

Wie die zuvor durchgefiihrte statische Analyse der Renditedeterminan-
ten am Jumbo-Pfandbriefmarkt gezeigt hat, tibt die Kuponhothe einer
Anleihe einen signifikanten EinfluB auf die Effektivverzinsung aus. Das
hierfiir verantwortliche Phinomen wird allgemein als ,Kuponeffekt”
bezeichnet. Bei seiner Analyse ist grundsitzlich zwischen dem theore-
tisch korrekten ,finanzmathematischen Kuponeffekt und dem in der
Realitét zu beobachtenden, entgegengesetzt wirkenden ,priaferenzverur-
sachten“ Kuponeffekt zu unterscheiden.®! Bei einer steigenden ,zeitli-
chen® Zinsstruktur, d.h., die Spot Rates fiir kurze Perioden sind niedri-
ger als die Spot Rates fir lange Laufzeiten, sollten arbitragefreibewer-
tete, festverzinsliche Wertpapiere mit einem hohem Kupon eine geringere
Rendite aufweisen als Wertpapiere mit einem niedrigen Kupon. Diese
finanzmathematisch begriindete Tatsache resultiert nicht etwa aus einer
unterschiedlichen Vorteilhaftigkeit der Wertpapiere fiir den jeweiligen
Investor, sondern ist auf gewisse Unzuldnglichkeiten der MafB3zahl Ren-
dite fiir die Beurteilung von Investitionsentscheidungen zurtickzufiih-
ren.?? Das tatsichlich am deutschen Rentenmarkt zu beobachtende Ren-
dite-/Kupon-Muster entspricht jedoch nicht diesem ,finanzmathemati-
schen“ Kuponeffekt, sondern verlauft genau entgegengesetzt. Demnach
liegt die Rendite von ansonsten vergleichbar ausgestatteten Anleihen mit
niedrigem Kupon generell unter der Rendite von Papieren mit hohem
Kupon.®

Diese aus theoretischer Sicht anomale Erscheinung wird durch die
unterschiedlichen Priferenzen der Investoren verursacht. Institutionelle
inldndische Investoren am deutschen Rentenmarkt, die im Rahmen ihrer
Anlagepolitik vornehmlich langerfristige ,,Buy-and-Hold“-Strategien ver-
folgen (vor allem Versicherungen), wollen kursbedingte Abschreibungen
auf ihre Wertpapierbestdnde vermeiden. Deshalb investieren sie haufig
in Namenspapiere, bei denen die bilanzierungsrechtlichen Vorschriften

30 Zu den folgenden Erlduterungen des Kuponeffekts vgl. auch Hies (1996),
S. 1471f.

31 Wird die Art des Kuponeffekts nicht nidher beschrieben, so ist hier grundsatz-
lich der ,praferenzverursachte” Kuponeffekt gemeint.

32 Vgl. Hies (1996), S. 148.

33 Nur bei Kupons, die leicht unterhalb der Marktrendite liegen, wirkt der
spriferenzverursachte* Kuponeffekt in die gleiche Richtung wie der ,finanzma-
thematische* Kuponeffekt. Der Renditeaufschlag bei diesen Anleihen wird von
Rentenhéndlern als ,Strafzins“ fiir das Abweichen vom aktuellen Marktkupon
interpretiert (vgl. Hies (1996), S. 149).
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auch bei fallenden Wertpapierkursen keine Wertberichtungen verlangen,
oder erwerben Inhaberpapiere, die unter pari notieren. Inhaberschuld-
verschreibungen, die iiber dem Nennwert notieren, beinhalten im Zeitab-
lauf aufgrund ihrer Riickzahlung am Filligkeitstag zu pari grundséatzlich
ein obligatorisches Abschreibungspotential. Um keine Wertberichtigun-
gen vornehmen zu miissen, akzeptieren die Investoren bei Anleihen mit
niedrigem Kupon einen Renditeabschlag. Ein weiterer Grund fiir die
Praferenz von Niedrigkuponanleihen ist die unterschiedliche steuerliche
Behandlung von Kursgewinnen und zugeflossenen Zinseinkiinften.®*

Die Wirkung des ,praferenzverursachten” Kuponeffekts auf den Jumbo-
Pfandbriefmarkt verdeutlicht Abbildung 3. Vernachlissigt man die unter-
schiedlichen ausstehenden Volumina der Anleihen und unterstellt das
Nichtvorhandensein des Kuponeffekts, so miiten die Renditen der alle-
samt wenigstens einfach ,Triple-A“ gerateten Jumbos aufgrund der
ynormalen* Zinsstruktur mit zunehmender Laufzeit ansteigen. Die Anlei-
hen innerhalb des ausgewihlten Laufzeitbereichs erfiillen diese Annahme
jedoch nur sehr eingeschrankt. Vergleicht man etwa den Jumbo der Allge-
meinen Hypothekenbank (5% AHB, ausstehendes Volumen: 2 Mrd. DM)

Renditestruktur gerateter Jumbo-Anleihen mit unterschiedlicher
Kuponausstattung (ausgewiihlter Laufzeitbereich)

532
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Quelle: Eigene Darstellung (Daten: Datastream/Reuters/Bloomberg)

Abb. 3: Renditestruktur gerateter Jumbo-Anleihen mit unterschiedlicher
Kuponausstattung (28.10.1997)

34 Vgl. von der Forst (1993), S. 103 - 104.
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mit der Anleihe der Rheinischen Hypothekenbank (5,5% Rheinhyp, aus-
stehendes Volumen: 3,5 Mrd. DM), so weist dieser bei fast identischer Rest-
laufzeit trotz des geringeren ausstehenden Volumens einen Renditeab-
schlag von fast sieben Basispunkten auf. Auch beim Vergleich anderer
Bonds ist zu erkennen, daB einige Niedrigkuponanleihen trotz teilweise
langeren Restlaufzeiten eine geringere Rendite verzeichnen.

Aufgrund der eingeschrankten Aussagekraft der statischen Analyse
soll ergdnzend eine dynamische Analyse des Kuponeffekts auf Titelebene
durchgefiihrt werden. Die Spreadentwicklung zwischen den hierfiir ver-
wendeten, nicht gerateten Jumbos der Niirnberger Hypothekenbank
(6 % Nirnberger Hyp, Emissionsvolumen: 1 Mrd. DM) und der Wiirttem-
berger Hypothekenbank (4,75 % WiirttembergerHyp, Emissionsvolumen:
1 Mrd. DM) ist Abbildung 4 zu entnehmen. Demnach weist die mit dem
hoheren Kupon ausgestattete Anleihe der Niirnberger Hypothekenbank
tber den gesamten Betrachtungszeitraum einen durchschnittlichen
Renditeaufschlag zwischen fiinf und elf Basispunkten auf.*® Der fest-

Spreadentwicklung

(6% NiirnbergerHyp 8.3.02 iiber 4,75% WiirttembergerHyp 11.3.02)
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Quelle: Eigene Berechnungen (Daten: Datastream)

Abb. 4: Spreadentwicklung (6% NirnbergerHyp 08.03.02
uber 4,75% WiirttembergerHyp 11.03.02)

35 Interessanterweise fallt der Beginn der Einengung des Renditespreads im
April 1997 mit einer Aufstockung des Volumens der Anleihe der Wiirttembergi-
schen Hypothekenbank von 1,0 Mrd. DM auf 1,7 Mrd. DM zusammen. Diese MaB-
nahme, die grundsétzlich die Liquiditdt des Jumbos verbessert, hatte eigentlich
zum entgegengesetzten Effekt einer Spreadausweitung fiihren sollen.
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gestellte signifikante EinfluB der Kuponhohe auf die Rendite von
Jumbo-Pfandbriefen wird somit durch die vorgenommenen Analysen
bestitigt.

b) Rating

Die Pfandbriefemittenten sind in den vergangenen Jahren zunehmend
dazu iibergegangen, ihre Hypothekenpfandbriefe und Offentlichen
Pfandbriefe durch wenigstens eine international renommierte Rating-
Agentur bewerten zu lassen.*® Bezogen auf den Jumbo-Pfandbriefmarkt
waren Ende Oktober 1997 iiber 55% der ausstehenden Anleihen geratet.
Bei der Entscheidung, ihre Anleihen einer Bewertung durch eine Agen-
tur zu unterziehen, miissen die Emittenten die positiven und negativen
Aspekte des Ratings bericksichtigen. Der Hauptvorteil, die gerateten
Anleihen am Priméarmarkt auf einem moglicherweise niedrigeren Rendi-
teniveau plazieren zu konnen, sollte den Nachteil der einmaligen und
laufenden Kosten des Ratings iiberkompensieren.®” Einen negativen
Effekt kann das sogenannte ,unsolicited” Rating ausiiben, bei dem eine
Rating-Agentur die Bewertung ohne besonderen Auftrag des Emittenten
durchfiithrt. Ein vergleichsweise schlechtes Ergebnis fithrt moglicher-
weise zu Renditeaufschldgen der gehandelten Anleihen im Sekundir-
markt und zu héheren Refinanzierungskosten des Emittenten bei zukiinfti-
gen Emissionen im Primarmarkt.?® Bei der eingangs durchgefiihrten sta-
tischen Analyse der Renditedeterminanten am Jumbo-Pfandbriefmarkt
konnte kein signifikanter Einflufl des Ratings auf die Effektivverzinsung
festgestellt werden. Diese Aussage ist nun durch eine detailliertere
Untersuchung zu tiberpriifen.

36 Vgl. Hessol/Haferkorn/Zlotnik (1997), S. 46, und Standard & Poor’s (1996),
S. 1.

37 Die Rheinische Hypothekenbank rechnet pro Rating-Agentur jahrlich mit
externen Kosten und administrativem Aufwand in Hohe von 250000 DM bis
350000 DM fur das Rating ihrer Pfandbriefe (vgl. 0. V. (1996b), S. 17). Bezogen auf
das Volumen nur eines Jumbo-Pfandbriefs in Hohe von 1 Mrd. DM wiirde bereits
ein am Primdrmarkt aufgrund des Ratings durchsetzbarer Renditeabschlag von
3,5 Basispunkten die anfallenden Kosten ausgleichen.

38 Moody's verdffentlichte am 14.06.1996 ein ,unsolicited” Rating der Offentli-
chen Pfandbriefe (Aa2) und Hypothekenpfandbriefe (Aa3) der Allgemeinen Hypo-
thekenbank (AHB). Die Abweichung der Bewertung vom bis dahin im Pfandbrief-
bereich iiblichen , Triple-A“ fithrte nur sehr kurzfristig zu einem Renditeaufschlag
der Jumbos im Sekundarmarkt. Eine nachhaltige Spreadausweitung zwischen den
Pfandbriefen der AHB und den jeweiligen Benchmarkanleihen des Bundes bzw.
besser gerateten Jumbo-Anleihen anderer Emittenten konnte nicht festgestellt
werden (vgl. WestLB Research GmbH (1997), S. 221.).
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Renditestruktur ausgewihlter Jumbo-Anleihen (Kupon: 5%)
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Quelle: Eigene Darstellung (Daten: Datastream)

Abb. 5: Renditestruktur ausgewdhlter Jumbo-Pfandbriefe (Kupon: 5%)
(28.10.1997)

Abbildung 5 enthilt eine Ubersicht iiber die Renditestruktur ausge-
wahlter gerateter und ungerateter (NR) Jumbo-Pfandbriefe, die mit
einem einheitlichen Kupon von 5 % ausgestattet sind. Bei der Gegeniiber-
stellung von Jumbos mit in etwa identischen Restlaufzeiten ergeben sich
keine signifikanten Renditeabschlige fiir die gerateten Anleihen. Ver-
gleicht man z.B. den Jumbo-Pfandbrief der Wiirttembergischen Hypo-
thekenbank (Restlaufzeit: 5,23 Jahre, ausstehendes Volumen: 1 Mrd. DM)
mit dem Jumbo der Allgemeinen Hypothekenbank (Restlaufzeit: 5,24
Jahre, ausstehendes Volumen: 1 Mrd. DM), so verzeichnet die geratete
Anleihe der AHB bei ansonsten gleichartiger Ausstattung keinen Ren-
diteabschlag, sondern notiert sogar leicht iiber der ungerateten Bench-
mark.

Die statische Analyse soll wiederum durch eine dynamische Betrach-
tung auf Titelebene differenziert werden. Hierzu wird die Spreadent-
wicklung zwischen einem ,Triple-A“ gerateten Jumbo-Pfandbrief der
Rheinischen Hypothekenbank (Rheinhyp) und einer ungerateten Anleihe
der Deutschen Genossenschafts-Hypothekenbank (DGHyp) herangezogen
(vgl. Abbildung 6).

Innerhalb -des Betrachtungzeitraums verzeichnete der ungeratete
Jumbo iliberwiegend einen Renditeaufschlag, der sich bei durchschnitt-
lich unter zwei Basispunkten bewegte. Auf Tagesbasis lag die Rendite
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Spreadentwicklung
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Abb. 6: Spreadentwicklung (5,75% DGHyp 22.01.07
iber 5,75% Rheinhyp 19.01.07)

der gerateten Anleihe teilweise iber dem Vergleichswert der Benchmark.
Statische und dynamische Analyse kommen somit zu dem tiibereinstim-
menden Ergebnis, daB ein Rating innerhalb des Jumbo-Pfandbriefmark-
tes keinen signifikanten EinfluBl auf die Rendite einer Anleihe ausiibt.
Daher sollte das Rating von den Emittenten derzeit weniger unter dem
Aspekt einer méglichen Senkung der Refinanzierungskosten am Primér-
markt gesehen werden. Es dient vielmehr der vorbereitenden Plazierung
des deutschen Jumbo-Pfandbriefmarktes im Hinblick auf den gemeinsa-
men Euroland-Rentenmarkt und der Gewinnung der Aufmerksamkeit
einer breiteren internationalen Investorenschicht.

c) Liquiditat

Den Abschlufl der Homogenititsanalyse des Jumbo-Pfandbriefmarktes
soll eine Untersuchung des Liquiditdtsaspekts bilden. Die Liquiditit
einer Anleihe spiegelt sich - wie bereits erlautert — in ihrer Markttiefe,
-breite und -erneuerungskraft wider. Eine Anwendung des bei Market-
Maker-Systemen hiufig zur Quantifizierung der LiquiditdtsgroBe heran-
gezogenen Bid-Ask Spreads ist in bezug auf den Jumbo-Markt nicht
unproblematisch. Die Market Maker sind verpflichtet, fiir Abschliisse
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bis zu 25 Mio. DM simultane Geld-/Briefkurse zu stellen, die durch die
vereinbarten Kriterien fiir Jumbo-Pfandbriefe laufzeitabhangig festge-
legt sind. Inwieweit diese Quotes marktgerechte Verhiltnisse abbilden
oder in welchem Volumen tatsdchlich zu ihnen kontrahiert wird, ist
objektiv nicht nachvollziehbar.*® Aus diesem Grunde wurde die Liquidi-
tatsgroBe im Rahmen der statischen Analyse der Renditedeterminanten
vereinfacht durch das ausstehende Volumen der Anleihen am Sekun-
darmarkt abgebildet. Ob sich der hierbei festgestellte, nicht signifikante
EinfluB der Liquiditdt auch auf Titelebene bestitigt, soll durch eine
dynamische Analyse tiberpriift werden.

Abbildung 7 zeigt die Spreadentwicklung zwischen zwei ungerateten
Jumbo-Pfandbriefen der Hypothekenbank in Hamburg (ausstehendes
Volumen: 0,75 Mrd. DM*®) und der Deutschen Hypothekenbank Frank-
furt (ausstehendes Volumen: 1,5 Mrd. DM). Der durchschnittliche Spread
zwischen den Jumbos bewegt sich seit Anfang 1997 nahe dem Nullpunkt,

Spreadentwicklung (5,75% HamburgHyp 02.10.01
iiber 5,75% Dt. Hypo. Frankfurt 02.10.01)
40,00
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-20,00 A

-30,00 |
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Tagesdaten gleitender Durchschnitt (30 Tage)

Quelle: Eigene Berechnungen (Daten: Datastream)

Abb. 7: Spreadentwicklung (5,75% HamburgHyp 02.10.01 dber
5,75% Dt. Hypo. Frankfurt 02.10.01)

39 Vgl. Schdfer/Hochstein (1998).

40 Der Pfandbrief der Hypothekenbank in Hamburg unterschreitet zwar mit sei-
nem ausstehenden Volumen von 750 Mio. DM das obligatorische Mindestvolumen
von 1 Mrd. DM, wird aber dennoch zur Kategorie der Jumbos gezihlt, da er
bereits vor Festlegung der entsprechenden Ausschlulkriterien begeben wurde.
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womit sich aus Sicht der liquideren Anleihe kein signifikanter Rendite-
abschlag ergibt.

Die Hypothese eines nichtvorhandenen Einflusses der durch das aus-
stehende Volumen abgebildeten Liquiditit auf die Rendite eines Jumbo-
Pfandbriefs wird somit durch die dynamische Analyse bestitigt. Aus
Abbildung 7 geht ein weiteres Charakteristikum hervor, das den Jumbo-
Pfandbriefmarkt insbesondere in seiner Anfangsphase pragte. Die bis
Ende 1996 festzustellenden, teilweise langerfristigen hohen Spreads
deuten auf eine gewisse Trigheit des Jumbo-Marktes hin, da bestehende
Arbitrageméglichkeiten zwischen den beiden prinzipiell substitutiven
Anleihen nicht sofort ausgenutzt wurden. Dieses Phinomen, dal} dltere,
vollstandig plazierte Jumbo-Pfandbriefe iiber einen ldngeren Zeitraum
»overpriced“ waren, ist hauptsdchlich auf das Verhalten der Market
Maker zurtickzufiihren. Sie vermeiden es, ohne im Markt verfiigbare
Bestande und in Ermangelung eines liquiden Repo- und Wertpapierleihe-
marktes groflere Short-Positionen aufzubauen, und reagieren auf auf-
kommende Nachfrage mit Kursanhebungen.*!

2. Substitutionsbeziehungen zwischen Pfandbriefen
und Anleihen der éffentlichen Hand

Anleihen der 6ffentlichen Hand und Pfandbriefe bilden die dominie-
renden Wertpapiergruppen innerhalb des deutschen Rentenmarktes.
Wihrend ihre quantitative Bedeutung in etwa gleich gro8 ist, unterschei-
den sich ihre qualitativen Merkmale teilweise erheblich voneinander.
Aus Sicht der in- und ausléndischen institutionellen Investoren stellen
Schuldverschreibungen des Bundes und seiner Sondervermigen die
bevorzugten Anleihen dar.

a) Qualitativer Vergleich von Pfandbriefen und Bundeswertpapieren

Der Markt flir Bundeswertpapiere ist in den letzten Jahren von Bun-
desregierung und Deutscher Bundesbank im Hinblick auf die Stirkung
der internationalen Wettbewerbsfidhigkeit durch zahlreiche MaBnahmen
modernisiert worden. Mittlerweile deckt das Marktsegment den gesam-
ten Laufzeitbereich von 6 Monaten bis 30 Jahren vollstindig ab. Hierzu
haben u.a. die seit Herbst 1996 durchgefiihrten, regelméfBigen Emissio-
nen unterjihriger, unverzinslicher Schatzanweisungen und zweijahriger

41 Vgl. Munsberg (1997a), S. 38f., und Schdfer/Hochstein (1998).
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Bundesschatzanweisungen sowie eine verstirkte Emissionstdtigkeit des
Bundes bei den 30jdhrigen Bundesanleihen beigetragen. Um die Liquidi-
tat des Marktes zusitzlich zu erhohen, erlaubt die Deutsche Bundesbank
seit Anfang Juli 1997 das ,,Stripping” von 10- und 30jdhrigen Bundesan-
leihen.*?

Die Markttransparenz im Bereich der 6ffentlichen Anleihen ist als sehr
hoch einzustufen. So wird der Markt durch eine Vielzahl von Preis- und
Performanceindizes (z.B. REX, REXP, J. P. Morgan Government Bond
Index) abgebildet. Des weiteren kiindigt das Bundesfinanzministerium
vierteljahrlich im voraus die Emissionsplane des Bundes fiir das folgende
Quartal an. Der liquide Handel 6ffentlicher Anleihen findet an der Pri-
senzborse, im Xetra-System und auBlerborslich statt. Insbesondere in den
zuletzt emittierten Bundestiteln herrscht ein reger Boérsenhandel mit
hohen Umsédtzen und Volumina, an dem sich die Bundesbank im Rahmen
von Marktpflegetransaktionen beteiligt.** Die hohe Liquiditat offentli-
cher Anleihen driickt sich auch im relativ engen Spread zwischen Geld-
und Briefkurs aus, der sich bei Bundesanleihen und Bundesobligationen
im ,Off-Floor“-Handel gewohnlicherweise um die 5 Pfennige bewegt.**
Aus Sicht der Rating-Agenturen und vor allem der international agieren-
den Anleger handelt es sich bei den Bundestiteln um Anleihen héchster
Bonitit.*® Die Eurex-Terminborse bietet mit dem BUND-, BOBL- und
SCHATZ-Future ein breites Spektrum an Hedginginstrumenten an, um
ein Engagement in Bundeswertpapieren bis zu einer Laufzeit von zehn
Jahren abzusichern. Mittlerweile hat sich fiir Bundesanleihen und -obli-
gationen ein relativ leistungsfahiger Wertpapierleihe- bzw. Repo-Markt
etabliert.*¢

Vergleicht man die 6ffentlichen Anleihen und hierbei insbesondere die
Benchmarkanleihen des Bundes mit dem Segment der Jumbo-Pfand-
briefe, so werden einige wesentliche Unterschiede deutlich. Die Jumbo-
Pfandbriefe weisen trotz festgelegter Mindestemissionsvolumina und
obligatorischem Market Making eine wesentlich geringere Liquiditét als
die Vielzahl der Bundestitel auf. Der ausstehende Betrag groBvolumiger
Bundesanleihen und -obligationen betrigt immer noch ein Vielfaches des

42 Zum Stripping von Bundesanleihen vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 171f.

43 Im Jahr 1996 betrug der Anteil der tffentlichen Anleihen am Gesamtrenten-
umsatz aller deutschen Borsen in Hohe von knapp 6.557 Mrd. DM iiber 90% (vgl.
Deutsche Bérse AG (1997), S. 21).

44 Vgl. Hies (1996), S. 225.

45 Das Linderrating der Bundesrepublik Deutschland liegt bei allen renommier-
ten Rating-Agenturen bei , Triple-A“.

46 Vgl. Edelmann/Eller (1996), S. 1{f.
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Vergleichswertes der groBten Jumbo-Pfandbriefe.*” Ein weiteres groBes
Defizit des Pfandbriefsegmentes lag in den bisher fehlenden direkten
Absicherungsmoglichkeiten, die durch die Einfiihrung des Pfandbrief-
Futures nun gewdéhrleistet sind. Unter diesem Aspekt ist auch der unter-
entwickelte Wertpapierleihe- bzw. Repo-Markt fiir Pfandbriefe zu sehen.
Trotz des iiberwiegenden ,Triple-A“-Ratings der Jumbo-Pfandbriefe
wird die Bonitidt der Bundestitel, da Staatsanleihen, héher eingeschitzt.
Pfandbriefe haben nicht zuletzt aufgrund der Einfithrung eigener Indizes
und der Einbeziehung der Wertpapiere in die elektronischen Handels-
systeme eine verbesserte Markttransparenz erlangt. Inwieweit sich die
unterschiedlichen qualitativen Merkmale von 6ffentlichen Anleihen und
Pfandbriefen auf die Renditen innerhalb der Marktsegmente auswirken,
versucht die anschlieBende Spreadanalyse zu klaren.

b) Empirischer Vergleich von Pfandbriefen
und offentlichen Anleihen

Bei der folgenden empirischen Analyse steht der historische Vergleich
der Renditen von offentlichen Anleihen und Pfandbriefen im Vorder-
grund. Auf Marktsegmentebene wird eine mittelfristige Analyse der
Spreadentwicklung unter Berticksichtigung der verschiedenen Zins-
zyklusphasen durchgefiihrt, die eine kurzfristigere Korrelations- und
Volatilitdtsanalyse ergénzt. Die Untersuchung auf Titelebene vergleicht
ausgewihlte Jumbo-Pfandbriefe mit dhnlich ausgestatteten Bundestiteln.

aa) Analyse auf Marktsegmentebene

Wie in den meisten nationalen Rentenmarkten liben auch am deut-
schen Rentenmarkt die Staatsanleihen eine Benchmarkfunktion aus. Sie
bilden aufgrund ihrer ausgeprigten Bonitats- und Liquiditdtsmerkmale
einen absoluten und relativen VergleichsmaBstab fiir andere festverzins-
liche Wertpapiere im DM-Bereich. Die Benchmarkfunktion spiegelt sich
in dem zumeist negativen Renditespread zwischen Staatsanleihen und
anderen DM-Schuldverschreibungen wider. Dies verdeutlicht die in
Abbildung 8 durchgefiihrte dynamische Analyse, in der die Rendite- und

47 Den Unterschied verdeutlicht z.B. ein Vergleich zwischen der BUND 97
(ausstehendes Volumen 10/97: 30 Mrd. DM) bzw. BOBL Serie 121 (ausstehendes
Volumen 10/97: 16 Mrd. DM) und dem grofivolumigsten Jumbo-Pfandbrief der
Deutschen Pfandbrief- und Hypothekenbank AG (5,25% Depfa 20.12.00, ausste-
hendes Volumen 10/97: 5 Mrd. DM).
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Renditeentwicklung Pfandbriefe vs. 6ffentliche Anleihen
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Abb. 8: Rendite- und Spreadentwicklung der Marktsegmente fiir Pfandbriefe
und offentliche Anleihen (10 Jahres-Bereich)

Spreadentwicklung der Marktsegmente fiir langfristige Pfandbriefe und
offentliche Anleihen nachgezeichnet wird. Wie Abbildung 8 (oben) ver-
deutlicht, lag die Rendite der Pfandbriefe im Betrachtungszeitraum fast
ausschliefllich tiber der Rendite 6ffentlicher Anleihen. Das durchschnitt-
liche Spreadniveau bewegte sich dabei in einer Range von 5 bis 40 Basis-
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punkten (Abbildung 8, unten). Betrachtet man den Verlauf unter Beriick-
sichtigung der jeweiligen Zinszyklusphase, so ist eine gewisse Abhangig-
keit des Spreadniveaus von der Zinsentwicklung erkennbar. In Phasen
fallender Zinsen (z.B. Januar 1993 bis Januar 1994) weitete sich der
Spread zwischen Pfandbriefen und 6ffentlichen Anleihen tendenziell aus,
wihrend es in Phasen steigender Zinsen (z.B. Januar 1994 bis Januar
1995) liberwiegend zu einer Spreadeinengung kam. Dieses Phidnomen ist
besonders in den langerfristigen Laufzeitbereichen zu beobachten, wih-
rend es bei den kiirzeren Laufzeiten nicht sonderlich ausgeprigt ist. Zur
Erklarung missen die Determinanten mit dem vermutlich groBten Ein-
flufl auf die Spreadentwicklung herangezogen werden.

Als ein wesentlicher Erklarungsfaktor wird die unterschiedliche Anle-
gerstruktur innerhalb der beiden Teilmirkte angesehen.*® Die im Seg-
ment der offentlichen Anleihen am deutlichsten engagierten auslandi-
schen institutionellen Investoren orientieren sich bei ihren Anlageent-
scheidungen insbesondere an ihren Erwartungen iiber die relative
Rendite- und Wihrungsentwicklung. Eine erwartete DM-Aufwertung
und /oder sinkende deutsche Kapitalmarktzinsen fiihren tendenziell zu
einem ZufluB ausldndischen Kapitals in den deutschen Rentenmarkt.*®
In diesen Phasen kommt es zu einer Spreadausweitung, da vor allem die
ausldndische Nachfrage nach 6ffentlichen Anleihen steigt, wihrend die
Pfandbriefe eher vernachlédssigt werden. Umgekehrt verhilt sich der Fall
bei entgegengesetzten Erwartungen hinsichtlich der Zins- und Wah-
rungsentwicklungen. In diesen Situationen ziehen die auslidndischen
Anleger verstiarkt Kapital aus dem DM-Bereich ab, wodurch im Gegen-
satz zu den unterrepréisentierten Pfandbriefen insbesondere die 6ffentli-
chen Anleihen betroffen sind. Hieraus folgt eine Spreadeinengung zwi-
schen den beiden Marktsegmenten.®® Aus der Tatsache, dal dieses Pha-
nomen nur in den langen Laufzeitbereichen eindeutig zu beobachten ist,
kann geschlossen werden, daf} insbesondere die aktiv agierenden institu-
tionellen Investoren in einem , Bullenmarkt“ die Duration ihrer Bonds
verlangern bzw. in einem , Barenmarkt“ kurzlaufende Wertpapiere prafe-
rieren. Anleihen mit einer hohen Duration reagieren besonders kurssen-
sitiv auf Verdnderungen des Zinsniveaus.

48 Des weiteren werden vor allem das absolute Zinsniveau der Bundesanleihen
(je hoher das Zinsniveau der Bundesanleihen, desto niedriger der Spread) und die
Steilheit der Renditestrukturkurve der Bundestitel (je steiler die Kurve, desto
hoher der Spread) als wesentliche Einflufifaktoren der Spreadentwicklung
betrachtet (vgl. Deutsche Morgan Grenfell (1997b), S. 15£f.).

49 Vgl. Kaiser/Krdamer (1997), S. 172 ff.

50 Vgl. Deutsche Morgan Grenfell (1997b), S. 19f.
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Die durchgefiihrte Untersuchung der langfristigen Spreadentwicklung
soll nachfolgend durch eine kurz- bis mittelfristig orientierte Korrela-
tions- und Volatilitdtsanalyse ergénzt werden. Dabei steht die Frage im
Vordergrund, inwieweit das moglicherweise attraktivere Rendite-/Risi-
koprofil des Pfandbriefmarktes aus Sicht der Investoren die qualitative
Uberlegenheit der offentlichen Anleihen kompensieren kann. In Abbil-
dung 9 ist die Korrelations- und Volatilititsentwicklung der Renditen
der beiden Teilmérkte dargestellt. Die gleitende Korrelation zwischen
den beiden Marktsegmenten bewegte sich im Betrachtungszeitraum, von
einigen Ausreifern abgesehen, auf sehr hohem Niveau. Dies deutet auf
einen ausgeprigten Gleichlauf zwischen den Renditen von Pfandbriefen
und offentlichen Anleihen hin. Betrachtet man die mittels rollierender
Standardabweichungen gemessenen Volatilititen der Teilméarkte, so ist
zu erkennen, daBl sich die Renditeschwankungen der o6ffentlichen Titel
im Zeitablauf auf einem den Pfandbriefen vergleichbaren, zumeist leicht
héherem Niveau einpendelten. Somit weisen die Pfandbriefe im Ver-
gleich zu den 6ffentlichen Anleihen neben einer durchschnittlich héheren
Rendite auch ein durch die Standardabweichung gemessenes, geringeres
bzw. gleiches Risiko auf. Unter Vernachlassigung der qualitativen Defi-
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Abb. 9: Renditevergleich der Marktsegmente fiir Pfandbriefe und dffentliche
Anleihen im 10-Jahres-Bereich: Korrelations- und Volatilitatsentwicklung
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zite stellen die Pfandbriefe aus portfoliotheoretischer Sicht aufgrund der
hohen Korrelation und des attraktiveren Rendite-/Risikoprofils ein
nahezu ideales Substitut zu den 6ffentlichen Anleihen dar.

Aus diesem Blickwinkel iiberrascht die relativ geringe Praferenz der
auslidndischen Anleger fiir deutsche Pfandbriefe. Hierfiir lassen sich
neben den aufgefithrten Qualitdtsunterschieden zwischen den beiden
Marktsegmenten weitere Griinde anfithren. So kann der vermeintliche
Vorteil der geringeren Volatilitdt des Pfandbriefmarktes auch als Nach-
teil interpretiert werden. Gerade die ausgeprigten Kurs- bzw. Rendite-
schwankungen der offentlichen Titel erméglichen es den trading-orien-
tierten institutionellen Investoren, kurzfristige Marktentwicklungen
gewinnbringend auszunutzen. Hierfir ist das trigere Pfandbriefsegment
weitaus weniger geeignet.

bb) Analyse auf der Ebene ausgewihlter Benchmarkanleihen

Inwieweit sich die Ergebnisse der Teilmarktbetrachtung auf die Titel-
ebene iibertragen lassen, ist im folgenden zu kldren. Aufgrund der im
Vergleich zu den ,traditionellen” Pfandbriefen ausgepréagteren Substitu-
tionsbeziehungen beschrinkt sich die Analyse auf das Verhiltnis zwi-
schen ausgewahlten Jumbo-Pfandbriefen und Bundestiteln. Abbildung
10 vergleicht einen Jumbo-Pfandbrief der Bayerischen Vereinsbank
(6,00% BV 23.01.06, ausstehendes Volumen 10/97: 1 Mrd. DM) mit einer
bis auf das ausstehende Volumen &dhnlich ausgestatteten Benchmark-
Bundesanleihe (6,00% Bund 05.01.06, ausstehendes Volumen 10/97:
25 Mrd. DM).

Der Jumbo weist iiber den gesamten Betrachtungszeitraum einen Ren-
diteaufschlag von durchschnittlich 10 bis reichlich 20 Basispunkten auf,
wobei es seit etwa Ende 1996 zu einer nachhaltigen Spreadeinengung
gekommen ist. Dies ist sowohl auf die wachsende Attraktivitit und
Bekanntheit des Jumbo-Marktes zuriickzufiihren als auch auf die Tatsa-
che, ,daB in Zeiten weltweit geringer Kapitalmarktrenditen der Hunger
nach ,,Yield Pick-ups® die Preise fiir alle Spreadprodukte hochgetrieben
hat“®!. Die gleitende Korrelation zwischen beiden Anleihen ist mit per-
manenten Werten von liber 0,9 sehr ausgeprigt. Seit Anfang 1997 ist eine
tendenzielle Verstarkung des Gleichlaufs festzustellen. Die zu Beginn des
Zeitraums hohere Volatilitdit der Bundesanleihe hat sich nachfolgend
dem Niveau des Jumbo-Pfandbriefs angenihert. Das bei der Markt-

51 Munsberg (1997a), S. 37.
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segmentanalyse postulierte, attraktivere Rendite-/Risikoprofil des
Pfandbriefsegments wird somit fiir die Jumbo-Pfandbriefe auf Titelebene
bestatigt.

Spreadentwicklung
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Abb. 10: Vergleich zwischen Jumbo-Pfandbrief und Bundesanleihe:
Spread-, Korrelations- und Volatilitdtsentwicklung
(6% BV 23.01.06 vs. 6% Bund 05.01.06)
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IV. Zusammenfassung und absatzstrategische Ausblicke

Mit der Etablierung des Jumbo-Pfandbriefes wurde innerhalb des
Pfandbriefmarktes ein Segment geschaffen, das mit seinen klaren pro-
dukt- und marktspezifischen Charakteristika neben den inldndischen
vor allem die ausldndischen institutionellen Investoren zu einem ver-
stirkten Engagement veranlassen soll. In internationalen Portefeuilles
spielt der Pfandbrief derzeit im Gegensatz zu deutschen o6ffentlichen
Anleihen nur eine untergeordnete Rolle. Vor dem Hintergrund der ten-
denziell hohen Substitutionsbeziehungen zwischen den beiden Anleihe-
kategorien erscheint die einseitige Praferenz ungerechtfertigt. Ein Grund
hierfir besteht in der mangelnden Renditewirksamkeit bestimmter qua-
litativer Merkmale einzelner Jumbos. In diesem Zusammenhang konnte
in den durchgefiihrten empirischen Analysen ein hoher Homogenitats-
grad innerhalb des Jumbo-Pfandbriefmarktes festgestellt werden. Dem-
nach sehen die Investoren die im Sekundadrmarkt gehandelten Jumbo-
Anleihen als eine gleichartige Wertpapiergruppe an. Dies kommt in der
Tatsache zum Ausdruck, daBl qualitative Unterschiede einzelner Anleihen
beziiglich ihres Ratings oder ihrer durch das ausstehende Volumen
gemessenen Liquiditdt derzeit keinen empirisch signifikanten Einfluf}
auf die Rendite ausiiben. Lediglich der , Kuponeffekt“ schldgt sich neben
der dominierenden Determinante der Restlaufzeit in der Effektivverzin-
sung der Jumbos nieder.

Begriindet werden kann die festgestellte Homogenitidt vor allem mit
der inldndisch geprigten Investorenstruktur des Marktes. Inldndische
Anleger konnen die Besonderheiten des deutschen Pfandbriefsystems im
Gegensatz zu den auslandischen Marktteilnehmern auch ohne Rating
einschitzen. Fir sie stellt das Rating folglich keine renditewirksame
Determinante der Jumbo-Pfandbriefe dar. Da sie im Rahmen ihrer Anla-
gepolitik haufig passive ,Buy-and-Hold“-Strategien verfolgen, hat die
vergleichsweise geringe Liquiditat des Pfandbriefsegmentes fiir viele
inldndische Investoren derzeit ebenfalls keine herausragende Bedeutung.

In der empirischen Gegeniiberstellung der Marktsegmente fiir (Jumbo-)
Pfandbriefe und offentliche Anleihen konnte eine relativ ausgepragte Sub-
stitutionsbeziehung festgestellt werden. Hinsichtlich des angestrebten
Ziels einer Verbreiterung der internationalen institutionellen Investoren-
basis konkurrieren die Jumbos vor allem mit den hochliquiden Bundesti-
teln. Aufgrund des auch zukiinftig zu erwartenden, attraktiveren Ren-
dite-/Risikoprofils sollten die (Jumbo-)Pfandbriefe ihre relative Position
gegeniiber den inldndischen o6ffentlichen Anleihen behaupten kénnen.
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Hierzu ist jedoch ein konsequenter Abbau der noch vorhandenen qualita-
tiven Defizite innerhalb des Jumbo-Segmentes vor allem durch eine wei-
tere Verbesserung der Marktliquiditat und der Etablierung eines funk-
tionsfahigen Repo-Marktes sowie eine noch starkere Ausrichtung des
Marktes auf die internationalen institutionellen Investoren notwendig.

Aus Sicht der Pfandbriefemittenten besteht ein wesentlicher Vorteil
darin, die Anforderungen institutioneller inldndischer Anleger nach spe-
ziell zugeschnittenen Inhaber- und vor allem Namenspfandbriefen erfiil-
len zu konnen. Andererseits erfordert die stirkere Gewinnung der aktiv
agierenden inléndischen und auslidndischen institutionellen Investoren
zukiinftig innerhalb des Pfandbriefmarktes ein Segment hochliquider,
standardisierter Anleihen, dessen Basis mit der Etablierung des Jumbo-
Marktes gelegt wurde. Des weiteren sollten die Pfandbriefemittenten ein
neues Segment schaffen, das die zunehmend verlorengegangene Privat-
kundschaft direkt anspricht. Der Pfandbriefmarkt verfiigt daher im
Grunde tiber einige marktstrategische Optionen, die es den Emittenten
erlauben diirften, Nischenstrategien weiterzuentwickeln bzw. in bisher
unterentwickelte Marktsegmente weiter vorzudringen. Die mit den
Jumbo-Pfandbriefen begonnene Etablierung eines grofvolumigen inter-
national ausgerichteten Segmentes vorzugsweise fiir institutionelle Inve-
storen sollte durch ergiinzende Mafnahmen weiterentwickelt werden.

Hohen absatzstrategischen Gestaltungsspielraum bietet die gezielte
Erschliefung privater (europiischer) Anleger als bisher noch kaum ver-
tretene Kundengruppe fiir Pfandbriefe. Die standardisierten Produkt-
merkmale, die vor allem durch die hohen gesetzlichen sowie aufsichts-
rechtlichen Restriktionen determiniert werden, und die empirische
Bedeutung des Kuponeffektes machen die Pfandbriefe fiir Privatanleger
zu Anlagealternativen gegentiiber offentlichen Anleihen. Es durfte fir
einen Ausbau des Anteils von Pfandbriefen in privaten Portefeuilles
nicht primir auf eine Modifikation in den Produktbestandteilen an-
kommen, sondern auf den Vertrieb. Deutschen Hypothekenbanken ist
gemeinsam, daf} sie in der iiberwiegenden Zahl keine eigene Vertriebs-
organisation besitzen, sondern auf die Neuausrichtung der bestehenden
Vertriebswege bei Banken und Sparkassen angewiesen sind. Dort diirften
anlagesuchenden Privatanlegern im Regelfall die hauseigenen verbrieften
Anlageformen empfohlen werden - schon um die Refinanzierungsbasis
des eigenen Hauses zu sichern. Insofern diirfte an den Bank- und Spar-
kassenschaltern ein reger Verdriangungswettbewerb bestehen, der regel-
maBig zu Lasten des Pfandbriefs geht. Fiir Hypothekenbanken, die Anla-
gepotentiale der Privatkundschaft ausloten mochten, stellt sich die Frage
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nach dem geeigneten Vertriebsweg. Wird der ,Privat-Pfandbrief mit
klar erkennbaren Produktmerkmalen ausgestattet, so verliert er zuneh-
mend Kontraktguteigenschaften und ist als standardisiertes Produkt
eher einem Suchgut vergleichbar. Hierfiir eignen sich Vertriebskanile
analog industrialisierter Finanzdienstleistungen. Mit den neuen Medien
und hier allen voran das Internet kénnte eine tragfihige Direktvertriebs-
schiene hin zu Privatanlegern und damit in das Retail-Geschaft fiir den
Pfandbrief aufgebaut werden.

Die zukiinftigen Erfolgsaussichten des Pfandbriefs diirften insbeson-
dere davon abhéngen, inwieweit den Emittenten eine auf die zentralen
Anlegergruppen gerichtete Marktsegmentation gelingt, die die traditio-
nell produktorientierte Absatzstrategie und die damit einhergehende
Zersplitterung des Pfandbriefmarktes vermeidet. Hier liegt noch ein
weites Aufgabengebiet von zu priifenden Absatzstrategien und -instru-
menten.
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Zusammenfassung

Zur Konkurrenzfihigkeit des Pfandbriefs
Neuere theoretische und empirische Erkenntnisse

Seit Mitte der 90er Jahre verzeichnet der deutsche Pfandbriefmarkt, der neben
den offentlichen Anleihen das bedeutendste Segment des inldndischen Renten-
marktes bildet, eine dynamische Entwicklung. Im Mittelpunkt steht dabei die Eta-
blierung des Jumbo-Pfandbriefes, der mit seinen einheitlichen Ausstattungsmerk-
malen und hohen Emissionsvolumina vor allem die im Pfandbriefmarkt unter-
reprasentierten auslidndischen institutionellen Investoren fiir ein verstiarktes
Engagement gewinnen soll. Der vorliegende Beitrag befalt sich neben einer pro-
duktbezogenen Einordnung des Pfandbriefes aus Sicht der mafigeblichen institu-
tionellen Investoren schwerpunktméaBig mit einer empirischen Untersuchung des
Jumbo-Marktes. In der hierbei durchgefiihrten Homogenitédtsanalyse wird gezeigt,
dafl der Jumbo-Pfandbriefmarkt von institutionellen Investoren derzeit noch als
einheitliches Marktsegment angesehen wird und bestimmte qualitative Kriterien
einzelner Anleihen wie Liquiditdt oder Rating keine Renditewirksamkeit besitzen.
Des weiteren werden in einem Vergleich mit offentlichen Anleihen die einerseits
noch vorhandenen qualitativen Defizite des Jumbo-Pfandbriefmarktes sowie das
andererseits generell hohe portfoliotheoretische Substitutionspotential der Jumbos
herausgestellt. (JEL G10)

Summary

Competitiveness of the German Pfandbrief
Recent Theoretical and Empirical Findings

Since the mid-nineties the German Pfandbrief market (i.e. mortgage bond
market), beside government bonds the most important market segment, has devel-
oped in a very dynamic way, with a focus on the newly established Jumbo Pfand-
brief. With uniform characteristics and large emission volumes, the Jumbo Pfand-
brief is to attract in particular foreign institutional investors which have so far
been underrepresented in the Pfandbrief market. This article deals with a pro-
duct-related characterisation of the Pfandbrief as seen from major institutional
investors’ viewpoints, and represents an extensive empirical study of the Jumbo
Pfandbrief market. A homogeneity analysis is carried out which shows that insti-
tutional investors at present still see the Jumbo Pfandbrief market as a single
market segment and that certain qualitative bonds criteria like liquidity or rating
do not have implications on bond returns. In a comparison with German govern-
ment bonds it is then shown that on the one hand the Jumbo Pfandbrief market
still suffers from some qualitative deficits but on the other hand the Jumbo Pfand-
brief generally has a high substitution potential for asset allocation.
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Résumé

La concurrentialité de la lettre de gage (Pfandbrief)
Théories récentes et constatations empiriques

Depuis le milieu des années 90, la marché allemand des lettres de gage (Pfand-
briefe), qui constitue a co6té des titres d’emprunt publics le segment le plus impor-
tant du marché obligataire allemand, s’est développé de facon dynamique, son
point central étant la création de la nouvelle lettre de gage Jumbo. Avec ses carac-
téristiques uniformes et ses volumes élevés d’émission, le titre de gage Jumbo sert
a attirer en particulier les principaux investisseurs institutionnels étrangers qui
étaient jusqu’alors sous-représentés sur le marché des titres de gage. Cet article
traite des caractéristiques relatives au produit du point de vue des principaux
investisseurs institutionnels et représente une analyse empirique étendue du
marché des lettres de gage Jumbo. L’analyse d’homogénéité, réalisée a cette fin,
montre que les investisseurs institutionnels considérent encore toujours le marché
des lettres de gage Jumbo comme un segment de marché uniforme et que certains
criteres qualitatifs des emprunts, comme la liquidité ou le rating, n’ont aucune
influence sur le rendement. De plus, & l'aide d'une comparaison avec les emprunts
publics, il est montré que, d’'une part, le marché des lettres de gage Jumbo souffre
encore toujours de certains déficits qualitatifs, mais que, d’autre part, le titre de
gage Jumbo a généralement un potentiel élevé de substitution dans I’allocation du
portefeuille.
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