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Vom vergeblichen 
 Versuch, die Inflation 
zu „steuern“ 

In der aktuellen Inflationsdebatte 
stellt sich vor allem die Frage, ob 
der Preisanstieg nur vorübergehend 

ist oder der initiale Schub zu dauer­
haften oder gar verstärkenden Effekten 
führt. Der Zusammenhang zwischen 
den von Zentralbanken steuerbaren 
„kurzfristigen Zinssätzen“ und der 
 „Inflationsrate“ ist nicht eindeutig. 
In einem normalen Umfeld würden 
niedrigere Zinssätze und/oder höhere 
Staatsausgaben zu einer Zunahme des 
Sozialprodukts und damit zu höheren 
Preisen führen. Seit den 1990er­Jahren 
schwächte sich diese Beziehung ab. 
Insbesondere nach der Finanzkrise 
2008/2009 hat die massive monetäre 
Expansion nicht die gewünschten 
 Auswirkungen auf die Preise gehabt. 

Richard Koo von Nomura Research 
hat in einer Analyse die „Bilanzrezessi­
on“ als Ursache der Krise ausgemacht. 
Nach dem Platzen einer Blase bringen 
alle Wirtschaftsakteure ihre finanzielle 
Situation wieder in Ordnung. Private 
Haushalte halten sich aufgrund der Un­
sicherheit mit dem Konsum zurück; Un­
ternehmen halten sich mit Investitionen 
zurück; der Finanzsektor reduziert seine 
Risikobereitschaft und ist restriktiver in 
der Ausreichung von Krediten. Da alle 
wesentlichen Akteure ihre wirtschaftli­
chen Aktivitäten gleichzeitig einschrän­
ken, kommt es zur Rezession. Staat und 
Zentralbank müssen einspringen und 
den Nachfrageausfall kompensieren.

Entsprechend könnte eine Kombina­
tion aus massiver Staatsausgabenerhö­

hung und ultralockerer Geldpolitik – so 
wie sie jetzt durch die Pandemie ausge­
löst wurde – genau die richtige Reaktion 
auf die Rezession sein. Ob diese Politik 
jedoch ausreicht, um den massiven 
Nachfrageeinbruch in der Weltwirt­
schaft langfristig zu kompensieren, 
bleibt abzuwarten. Die derzeit hohen 
Inflationsraten könnten die konjunktur­
politischen Maßnahmen infrage stellen, 
mit möglicherweise deutlich negativen 
Folgen für die Weltwirtschaft.

Die Therapie einer Bilanzverkürzung 
braucht Zeit. Viel mehr Zeit als z. B. die 
Amtszeit des US­Präsidenten. Gleich­
zeitig sind die öffentlichen Haushalte 
vieler Industrieländer bereits ange­
spannt. Der politische Widerstand ge­
gen einen nachhaltigen, langfristigen 
fiskalischen Impuls als Reaktion auf 
diese Krise dürfte mit der Zeit zuneh­
men. Die Bewältigung der negativen 
Auswirkungen einer Bilanzrezession 
dürfte eine der größten wirtschafts­
politischen Herausforderungen der 
kommenden Jahre werden.

Vor diesem Hintergrund können 
die derzeit höheren Inflationsraten als 
erste Reaktion auf einen dringend 
 nötigen Aufschwung gesehen werden, 
der durch verstärkte staatliche Inter­
ventionen ausgelöst wurde. Die Dyna­
mik wird allerdings nachlassen. 

Die japanische Erfahrung lehrt uns, 
dass die Geldpolitik allein in der Krise 
nicht ausreicht: Die  Wirtschaftsakteure 
bereinigen ihre Bilanzen, doch das 
 billigere Geld muss nicht unmittelbar 
zu mehr Investitionen führen. In der 
Regel fangen Staaten bereits an, ihre 
Nachfrageimpulse zu drosseln, bevor 
sie ein nachhaltiges Wachstumsum­
feld erreichen. Die derzeit hohen Infla­
tionsraten in den USA könnten dafür 
als Argument dienen. Eine mögliche 
Folge könnte dann allerdings sein, dass 
Zentralbanken in den kommenden 
 Jahren wieder stärker mit der Bekämp­
fung der Deflation als der Inflation be­
schäftigt sein werden. Das langfristig 
ausgerichtete Infrastrukturprogramm 
von US­Präsident Biden mit einem 
 Volumen von 1 Billion US­Dollar ist 
deshalb zu begrüßen.

Eine Kombination aus Fiskal­ und 
Geldpolitik ist die notwendige und 
 angemessene Antwort auf die gegen­
wärtig noch andauernde Wirtschafts­
krise. Das Inflationsphänomen wird 
sich als vorübergehend erweisen. Wei­
tere langfristige staatliche Ausgaben­
programme werden erforderlich sein, 
um die Weltwirtschaft wieder auf 
Kurs zu bringen. 

ALEXANDER HAUSER Leiter Investment Management, MEAG, München

»Das Inflations­
phänomen wird sich 
als vorübergehend 
erweisen.«
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Im Frühjahr 2021 hat der Deutsche Bundestag das CBD-Um-
setzungsgesetz (CBDUmsG) verabschiedet. Dieses Gesetzes-
paket, das vor allem der Umsetzung der EU Covered Bond 
Directive (CBD) sowie der Anpassung an die Änderungen des 
Art. 129 der Capital Requirements Regulation (CRR) an Kredit-
institute und Wertpapierfirmen dient, enthält eine umfang-
reiche Novelle des Pfandbriefgesetzes (PfandBG). Dieser Bei-
trag stellt die wichtigsten Inhalte der Novelle vor.1

EU-Harmonisierung von Covered Bonds

Das CBDUmsG passt das PfandBG an die EU-Covered-Bond- 
Harmonisierung an. Zudem stellt es sicher, dass alle Hypothe-
kenpfandbriefe, Öffentlichen Pfandbriefe und Schiffs pfand-
briefe die qualifizierten Voraussetzungen des geänderten 
Art. 129 der Capital Requirements Regulation (CRR) weiterhin 
erfüllen und von den damit verbundenen 
Privilegierungen profitieren können.

Die rechtspolitische Grundsatzdis-
kussion zur Schaffung des Covered- 
Bond-Harmonisierungspakets war da-
von geprägt, dass das EU-Regelwerk eine 
„grundsatzgestützte Harmonisierung“ 
anstrebt. 

Dies führt dazu, dass die Änderungen 
im Pfandbriefgesetz weit überwiegend 
aus einzelnen rechtlich-technischen De-
tail regelungen bestehen. Eine Ausnahme 
bildet die Einführung der Möglichkeit 
für einen Sachwalter, in der Insolvenz 
einer Pfandbriefbank die Fälligkeiten 
von Pfandbriefen unter näher geregelten 
Voraussetzungen bis zu insgesamt einem 
Jahr zu verschieben. 

Inkrafttreten

Am 15. April 2021 verabschiedete der Deutsche Bundestag den 
Gesetzentwurf mit den Änderungen, die dessen Finanzaus-
schuss empfohlen hatte. Deutschland war damit das erste 
Land, das das parlamentarische Verfahren zur Umsetzung der 
CBD abschloss. Mittlerweile haben auch Lettland und Däne-
mark ihre Umsetzungsgesetze erlassen (ABBILDUNGABBILDUNG 1 1).

Am 1. Juli 2021 ist Art. 1 CBDUmsG mit den Regelungen 
insbesondere zur Gebäudeversicherung und zur Fälligkeits-
verschiebung in Kraft getreten – und damit einige Tage vor 
dem Ablauf der Umsetzungsfrist für die CBD am 8. Juli 2021. 
Art. 2 CBDUmsG mit Regelungen zur Umsetzung der CBD 
wird am 8. Juli 2022 in Kraft treten, wenn auch die unmittel-
bare Geltung des geänderten Art. 129 CRR beginnt. Mit Art. 7 
CBDUmsG wird die Bekanntmachung einer Neufassung des 
PfandBG zum Stand des 8. Juli 2022 ermöglicht. 

Inhaltliche Änderungen

Im Folgenden werden die wesentlichen der mit der Novelle 
2021 vorgenommenen Änderungen am PfandBG – nach 
den betroffenen Paragraphen gegliedert – vorgestellt und 
 erläutert:

§ 4 PfandBG – Deckungsrechnung, Überdeckung
Die bisherige barwertige sichernde Überdeckung von 2 % wird 
zur Pauschale für die Abwicklungskosten umgestaltet, um 
Art. 15 (3) 2 CBD umzusetzen. Zudem wird eine zusätzliche 
„nennwertige sichernde Überdeckung“ eingeführt, die für 
Hypotheken- und Öffentliche Pfandbriefe 2 % nennwertig 
betragen soll, um das PfandBG an Art. 129 (3a) 3 CRR anzu-
passen; für Schiffspfandbriefe und für Flugzeugpfandbriefe 
werden 5 % verlangt.

1 | Aktueller Umsetzungsstand der EU Covered Bond Directive

Quelle: vdp; eigene Darstellung 

DR. OTMAR STÖCKER
Geschäftsführer
Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
Berlin
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2
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Renditeveränderung in Basispunkten

Staatsanleihen Pfandbriefe u. Covered Bonds
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Marktsegmente Rendite p.a.

2 Govt Australien 10 J AUD AAA 1,60% 28

20 37 14,9

6,2

2 Govt Kanada 20 J CAD AAA 1,66%

6 21 Corp EM Global AAA-A Hart A+ 1,69%

2 Govt US Municipal A USD A 1,81% 16 0 10,3
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11 15 8,9
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10 2 7,4

14 9,7-53

22,514

-612 Govt EMEA USD BBB USD BBB- 2,11%
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1 Corp USD 10+ J USD A- 3,27%
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Farbliche Markierung:  
wo liegt die Rendite über 1,0 %, über 2,0 %,  
wo sind negative Renditen?

Wo stieg, wo sank die Rendite?

Auf einen Blick in der gesamten Publikation:
Farbliche Trennung der Marktsegmente

Schneller Überblick für jedes Marktsegment

Währung, durchschnittliches Rating, Investment-
Grade-Status und aktuelle Rendite.  
Dazu die Renditeänderung über 1 Woche,  
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über 6 Monate.

Modifizierte Duration als Maß für Laufzeit und 
Zinssensitivität.
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Effektive Rendite p.a. = Effektivverzinsung, ØRtg = durchschnittliches Rating, IG = Bonität nur Investment Grade, ∆ = Renditeänderung, W = Woche, M = Monat, MD= Modifizierte Duration
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Marktsegmente Rendite p.a. Renditeveränderung in Basispunkten
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Euro-Märkte
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>2,0% <0,0% 0 - 10 >10

Unternehmensanleihen Inflationsgebundene Anleihen >1,0% >0,0% < -10 -10 - 0

0,62% -19 -9 AA-

0,07% -16 -20 AA-

1 M 12 M ØRtg.

-0,02% -11 -16 AA-

-0,19% -7 -23 AA-

-7 -21 A+

-13 -18 A+

-0,58%

-15

-0,24% -8 -4 AAA

Rendite 1 M 12 M ØRtg.

-0,43% 0 -14 AA+

-0,33%

-4 -19

Rendite 12 M ØRtg.1 M

AA-

-9 A+

-18 -12

-0,47%

-0,32%

-0,07%

0,27%

0,64%

A+

-20 -2 AA-

-3 -9 AAA

AA-Unternehmensanleihen (Euro)

Staatsanleihen Eurozone

0,20% -15 14

Marktsegmente Rendite p.a. Renditeveränderung in Basispunkten

Staatsanleihen Pfandbriefe u. Covered Bonds

Europäische Pfandbriefe

-0,09% -12 4 AA+

-0,36% -4 -34 AA-

AA

Rendite

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

10+ J

7-10 J

5-7 J

3-5 J

1-3 J

aktuell vor einem Monat vor einem Jahr

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

15+ J

10-15 J

7-10 J

5-7 J

3-5 J

1-3 J

aktuell vor einem Monat vor einem Jahr

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

10+ J

7-10 J

5-7 J

3-5 J

1-3 J

aktuell vor einem Monat vor einem Jahr

Unternehmensanleihen Inflationsgebundene Anleihen >1,0% >0,0% < -10 -10 - 0

Rendite p.a. = Effektivverzinsung, Wrg. = Währung, ØRtg. = durchschnittliches Rating, IG = Bonität nur Investment Grade, ∆ = Veränderung in Basispunkten, M = Monat

∆1MØRtg. IG Rendite p.a. vs. HVPI

Inflationsraten vs. Vorjahreszeitraum

0,90%

Verbraucherpreisindizes der EZB und Realverzinsung der EUR-Kernsegmente

Kern-Inflationsrate 
ohne Preise für Energie 

und Nahrungsmittel

∆1M

0

vs. Kerninfl.

2
Govt Deutschland 3 J EUR AAA

Marktsegment Wrg.

2
Govt Deutschland 5 J EUR AAA -0,66%

-0,74% -2,64% -1,64%

-2,56% -1,56% 1

11

1

0
2
Govt Deutschland 7 J EUR AAA -0,55%

2
Govt Deutschland 10 J EUR AAA -0,39%

-2,45% -1,45%

-2,29% -1,29%0 0

0
2
Govt Deutschland 30 J EUR AAA 0,08% -1,82%

-2,13% -1,13% 0
1
Corp EUR A 1-3 J EUR A -0,23%

0
1
Corp EUR A 3-5 J EUR A -0,04%

1
Corp EUR A 5-7 J EUR A 0,14%

-1,94% -0,94%

-1,76% -0,76% 0

0
1
Corp EUR A 7-10 J EUR A 0,32% -1,58%

-1
1
Corp EUR A 10+ J EUR A 0,69% -0,21%-1

1
Corp High Yield EUR BB EUR BB 1,72%

-1,21%

-0,18% 0,82%-2 -2

-3 -3
1
Corp High Yield EUR B EUR B 3,53% 1,63% 2,63%

1,90%
Harmonisierter 

Verbraucherpreisindex 
(HVPI)

Marktsegmente Rendite p.a. Renditeveränderung in Basispunkten

Staatsanleihen Pfandbriefe u. Covered Bonds >2,0% <0,0% 0 - 10 >10

-0,58%

-0,82%0

0

0

0

0

Realverzinsung

Inflation (HVPI)

Kern-Inflation

-0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

Jul. 20 Okt. 20 Jan. 21 Apr. 21 Jul. 21

Global Fixed Income

© Absolut Research 2021 | 08 2021 | Datenstand: 02.08.

Inflation Eurozone

 Kommentar

 Fachbeitrag 
Fachbeitrag eines renommierten 
Branchenexperten zu aktuellen  
Themen des Kapitalmarkts

* Um die Beispielausgabe zu erhalten, registrieren Sie sich bitte auf unserer Online-Plattform.
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