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Auch wenn die im Zuge der Finanz-
marktkrise aufgetretenen Probleme an 
den Kapitalmärkten nicht spurlos am 
Pfandbrief vorbeigingen, ist unbestrit-
ten, dass der Pfandbrief durch diese 
Krise vergleichsweise gut durchgekom-
men ist. Rückblickend lässt sich sagen, 
dass der Pfandbrief als eines der letzten 
Kapitalmarktinstrumente von der Krise 
erfasst wurde und als eines der ersten 
zur Normalität zurückkehrte. 

Relativ gut  
durch die Krise

Hilfreich war hierbei, dass die bekannt-
lich hohe systemische Unterstützung des 
Pfandbriefs im Zuge der Krisenverschär-
fung im Herbst 2009 von Seiten der 
Bundesregierung durch ein klares Be-
kenntnis zu einem jederzeit funktionsfä-
higen Pfandbriefmarkt öffentlich erneu-
ert wurde. Daher konnten Pfandbriefe 
ihren Refinanzierungsvorteil gegenüber 
unbesicherten Bankanleihen erheblich 
ausbauen. Selbst gegenüber staatsga-
rantierten Bankanleihen waren Pfand-
briefe nach einiger Zeit im Vorteil, rech-
net man die von den Banken zu zah-
lende Garantiegebühr mit hinzu. 

Im Zuge der Verwerfungen an den Kapi-
talmärkten stieg folgerichtig nicht nur 
das Interesse deutscher Banken an einer 
Pfandbrief-Lizenz. Auch der in den USA 
zu Tage getretene Wunsch nach einem 
Covered-Bond-System, das das Risiko 
auf der Bankbilanz belässt, ist ein Votum 
für die Prinzipien des Pfandbriefs. 

Auch wenn sich die Pfandbrief-Idee vom 
Grundsatz her recht einfach darstellt, ist 
es natürlich nicht so, dass eine Pfand-
brief-Lizenz quasi aus dem Stand heraus 
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und zum Spar- oder gar zum Nulltarif 
zu bekommen wäre. Es müssen nicht 
unerhebliche organisatorische Voraus-
setzungen zum Führen einer jederzeit 
separierfähigen Deckungsmasse erfüllt 
werden. Ebenso müssen die für die De-
ckungsmasse vorgesehenen Darlehen 
deckungsfähig sein, das heißt, sie müs-
sen den Anforderungen des Pfandbrief-
gesetzes und seiner zugehörigen Vor-
schriften wie zum Beispiel der Belei-
hungswertermittlungsverordnung 
entsprechen. 

Deren Einhaltung ist die größte Heraus-
forderung, wenn Immobiliendarlehenbe-
stände von Nicht-Pfandbriefbanken 
entweder im Rahmen der Beantragung 
einer Pfandbrief-Lizenz oder im Zuge 
der Einbringung in ein Refinanzierungs-
register in eine Pfandbrief-Deckungs-
masse eingebracht werden sollen. Expli-
zit erwähnt sei auch die erforderliche 
Einhaltung umfangreicher Vorschriften 
zur Risikosteuerung der Deckungsmas-
sen entsprechend der Paragraphen 4 und 
27 des PfandBG.

Beleihungswert als Fundament des 
Pfandbriefsystems

Dreh- und Angelpunkt für die Qualität 
des Pfandbriefs ist neben der Durchsetz-
barkeit des Insolvenzvorrechtes der 
Pfandbriefgläubiger die nachhaltige 
Werthaltigkeit der Deckungswerte. Da-
mit ein Hypothekendarlehen in die 

Pfandbriefdeckung genommen werden 
kann, müssen gemäß PfandBG §12 ff im 
Wesentlichen folgende Voraussetzungen 
erfüllt sein:

P Die Hypothek wird nur auf Basis der 
Regelungen der neuen Beleihungswert-
ermittlungsverordnung in Deckung ge-
nommen.

P Hypotheken dürfen nur bis zur Höhe 
der ersten 60 Prozent des von einem 
unabhängigen Gutachter ermittelten 
Beleihungswertes refinanziert werden.

P Die belasteten Grundstücke müssen in 
einem Mitgliedsstaat der Europäischen 
Union, in einem Vertragsstaat des Ab-
kommens über den Europäischen Wirt-
schaftsraum, in der Schweiz, in den USA, 
in Kanada oder in Japan liegen.

P Der Gesamtbetrag von Beleihungen in 
Staaten außerhalb der EU, in denen das 
Vorrecht der Pfandbriefgläubiger bei 
einer Immobilienverwertung nicht zwei-
felsfrei sicher gestellt ist, darf zehn Pro-
zent der Beleihungen mit sicherem Vor-
recht nicht überschreiten.

P Die auf dem beliehenen Grundstück 
stehenden Gebäude müssen ausreichend 
versichert sein.

Mehr als in dieser gerafften Darstellung 
merkt man beim Lesen der einschlägigen 
Paragraphen im Pfandbriefgesetz, dass 
der Ermittlung eines nachhaltigen Belei-
hungswertes die entscheidende Bedeu-
tung zukommt. Immobilien sind in der 
Regel Unikate, weshalb die Meinungen 
bei der Ermittlung ihres Wertes im Ge-
gensatz zu anderen Gütern sehr weit 
auseinandergehen können. 

Weitgehende Unabhängigkeit des 
Pfandbriefs vom Emittenten

Grundsätzlich ist es eine Frage der Risiko-
politik der einzelnen Banken und Spar-
kassen, wie der Marktwert einer Immobi-
lie angesetzt und in welchem Ausmaß er 
beliehen wird. Erst wenn sich das Kredi-
tinstitut einer Pfandbriefrefinanzierung 
bedienen möchte, macht es klare Vorga-
ben durch die Beleihungswertermitt-
lungsverordnung. 

Ziel ist, dass Pfandbriefe weitgehend 
unabhängig vom Emittenten hinsicht-
lich der ihnen zugrunde liegenden Si-
cherheiten gleichwertig sind. Erst da-
durch entsteht ein homogener Pfand-
briefmarkt in einer Größenordnung, die 
wiederum Refinanzierungsvorteile für 
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die Emittenten mit sich bringt. Davon 
profitieren wiederum auch pfandbrief-
deckungsfähige Immobilienfinanzie-
rungen.

Nur 51 Prozent der Marktwerte  
in Pfandbriefdeckung

Mit der Beleihungswertermittlungsver-
ordnung (BelWertV) ist für die Bewer-
tung von Pfandbriefdeckungsdarlehen 
eine einheitliche und anerkannte Basis 
geschaffen worden. Sie stellt auf kon-
servative Standards ab, lässt den Pfand-
briefbanken aber auch Ertragschancen. 
Denn so wie zu hohe Beleihungswerte 
die Qualität der Pfandbriefe gefährden, 
würden zu niedrige Beleihungswerte das 
Potenzial an Geschäftsmöglichkeiten 
beschränken und damit im Extremfall 
das Geschäftsmodell der Pfandbrief-
banken unmöglich machen. Ermittelt 
wird auf diese Weise ein nachhaltig 
erzielbarer Beleihungswert, von dem nur 
60 Prozent zur Pfandbriefdeckung in-
frage kommen. 

Bezogen auf den im Marktzyklus schwan-
kenden, aber durchweg über dem Belei-
hungswert liegenden Marktwert einer 
Immobilie bedeutet dies nach Erhebun-
gen des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken, dass in Deutschland liegende 
Immobilien mit durchschnittlich nur  
51 Prozent ihres Marktwertes in die 
Pfandbriefdeckung gehen. Bei Auslands-
immobilien liegt der Wert sogar bei  
nur 42 Prozent ihres Marktwertes. 

Selbst die Rating-Agentur Fitch bestä-
tigte kürzlich, dass die Beleihungswerter-
mittlung gemäß Pfandbriefgesetz und die 
Einhaltung der 60-Prozent-Grenze selbst 
bei schärferen Stress-Szenarien einen 
ausreichenden Schutz gegen Verluste 
bieten. Es ist natürlich nicht so, dass der 
Gesetzgeber den Pfandbriefbanken nur 
erschwerende Bedingungen für ihr Im-
mobilienfinanzierungsgeschäft aufer-
legt. 

Wer die Bedingungen der für sie gel-
tenden Gesetze und Verordnungen er-
füllt, kommt auch in den Genuss von 
Erleichterungen. Bei Darlehen, die als 
Deckungswerte infrage kommen, kann 
in Übereinstimmung mit dem Kreditwe-
sengesetz der Kreditvergabeprozess und 
das Meldewesen schlanker und kosten-
günstiger gestaltet werden. 

Die Risiken derartiger Darlehen kom-
men in den Genuss von Anrechnungser-
leichterungen im Rahmen der Eigenka-
pitalunterlegung. Diese Privilegierung 

bei der Eigenkapitalanrechnung erlaubt 
bei gleicher Eigenkapitalausstattung im 
Vergleich zu nicht BelWertV-konformen 
Beleihungen die Finanzierung ver-
gleichsweise größerer Abschnitte. Die 
Differenz zwischen bilanziellem Buch-
wert und Beleihungswert kann teilweise 
als Ergänzungskapital aus Neubewer-
tungsreserven genutzt werden. 

Insgesamt ergeben sich daraus gegen-
über einer nicht an der Beleihungswer-
termittlungsverordnung orientierten 
Bewertung von Immobiliensicherheiten 
ertragswirksame Kostenvorteile.

Der Vorteil durch die 
Pfandbriefrefinanzierung

Der unbedingte Qualitätsanspruch in der 
Hypothekenpfandbriefdeckung wird an 
den Kapitalmärkten auf zweierlei Weise 
honoriert. 

P Zum einen konnten selbst im Höhe-
punkt der Krise an den Finanzmärkten  
bei den Investoren jederzeit Pfandbriefe 
abgesetzt werden. 

P Zum anderen stiegen die Aufschläge 
gegenüber dem als Referenzgröße gel-
tenden Mid-Swap im Krisenverlauf er-
heblich schwächer. Während unbesicher-
te Bankanleihen phasenweise im Durch-
schnitt rund 250 Basispunkte über 
Mid-Swap lagen, beschränkte sich der 
Anstieg bei Pfandbriefen auf durch-
schnittlich 75 Basispunkte über Mid-
Swap (siehe Abbildung 1).

Diese Entwicklung hat ihre Ursache in 
einer gestiegenen Sicherheitsorientie-
rung der Anleger und einer damit ein-
hergehenden Spreaddifferenzierung. 
Wenn es positive Folgen der Finanz-
marktkrise gibt, dann gehört die in die-
ser Hinsicht beobachtbare neue Ratio-
nalität sicherlich dazu. Die Pfandbrief-
 emittenten gehen davon aus, dass diese 
Spreaddifferenzierung auch nach Über-
windung der Krise anhalten wird. So 
profitierten Pfandbriefe überproportio-
nal von der im April 2009 eingetretenen 
Wende bei der Spreadentwicklung, die 
sich am Pfandbrief-Markt nach der An-
kündigung des Kaufprogramms der EZB 
Anfang Mai 2009 zu einem stabilen 
Trend entwickelte. 

Heute liegen Pfandbriefe mit ihren 
Spreadaufschlägen in etwa wieder auf 
dem Niveau zum Zeitpunkt der Lehman-
Insolvenz. Unbesicherte Bankanleihen 
und andere Covered Bonds sind von 
diesem Punkt noch einiges entfernt. Die 
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Refinanzierung über den Pfandbrief 
bietet damit trotz der höheren Anforde-
rungen an den Bankbetrieb einen Vor-
teil.

Lösungen für den  
unbesicherten Bereich

Wie das tagesaktuell über die Laufzeiten 
von ein bis 15 Jahren aussieht, zeigt die 
von Reuters in Zusammenarbeit mit dem 
Verband deutscher Pfandbriefbanken 
ermittelte vdp-Kurve für Hypotheken-
pfandbriefe (siehe Abbildung 2). 

Die vdp-Pfandbriefkurve (Hypotheken-
pfandbriefe) bietet einen täglich aktuali-

sierten Überblick über die Refinanzie-
rungsbedingungen der Pfandbriefbanken 
für deckungsfähige Immobilienkredite 
am Kapitalmarkt. Dadurch lässt sich die 
Höhe der individuell vereinbarten Kredit-
konditionen besser nachvollziehen. Zu-
dem eignet sich die vdp-Pfandbriefkurve 
auch als Referenzgröße für variabel ver-
zinsliche Darlehen.

Mehr Eigenkapital gefragt

Auch wenn die Anforderungen an das 
Eigenkapital bei Immobilienfinanzie-
rungen angesichts der allgemein gestie-
genen Risikosensitivität der Banken 
höher geworden sind, bieten Pfand-

briefbanken ihren Kunden auch jen- 
seits des pfandbriefdeckungsfähigen 
Teils einer Immobilienfinanzierung Lö-
sungen an. 

Grundsätzlich gilt die Regel, je spekula-
tiver ein Vorhaben ist, desto höher muss 
der Eigenkapitaleinsatz sein. Je nach 
Risikoeinschätzung kann sich der gefor-
derte Eigenkapitaleinsatz auf durchaus 
20 bis 30 Prozent und mehr belaufen. Im 
Umkehrschluss heißt dies, dass Fremdfi-
nanzierungen um 70 Prozent derzeit 
darstellbar sind.

Es bleibt die Frage, wie die Lücke zwi-
schen dem pfandbriefrefinanzierten  
Teil und dem Eigenkapital geschlossen 
wird. Wie der höhere Eigenkapitalein- 
satz stellt insbesondere der Außerde-
ckungsteil einer Immobilienfinanzierung 
heute erheblich höhere Anforderungen 
an die Finanzierungstragfähigkeit einer 
Immobilieninvestition. Auch wenn unbe-
sicherte Bankanleihen heute erheblich 
teurer sind, kommen diese ebenso als 
Refinanzierungsmittel in Betracht wie  
die Nutzung verbund- oder konzerninter-
ner Refinanzierungsquellen.

Rückkehr der  
Verbriefungen

Die Pfandbriefbanken und damit auch 
ihre Kunden profitieren in einem ganz 
erheblichen Maß von der nachhaltig 
gepflegten Qualität des Pfandbriefs.  
Die Krise macht zwar in Teilen eine  
Neuadjustierung ihrer Geschäftsmo-
delle notwendig. Der Anspruch, pro-
fessionellen Immobilieninvestoren mit 
einer adäquaten Leistungspalette eine 
ebenso professionelle Finanzierungslö-
sung zu bieten, bleibt davon jedoch 
unberührt. 

Nicht zuletzt kann davon ausgegangen 
werden, dass Exit-Strategien über Syndi-
zierungen oder Verbriefungen in Zu-
kunft wieder an Bedeutung gewinnen 
werden. Auch die Bundesregierung hat 
ein Interesse daran, dass den derzeit 
wirkenden Eigenkapitalrestriktionen bei 
den Banken dadurch die Schärfe ge-
nommen wird. 

Auch wenn die Welt der Immobilienfi-
nanzierung nach der Krise nicht mehr  
so aussieht wie vor der Krise, stehen 
damit die Chancen gut, dass die Pfand-
briefbanken aufbauend auf den Vortei-
len der Pfandbriefrefinanzierung ihre 
Rolle als spezialisierte Immobilienfi-
nanzierer auch in Zukunft ausbauen 
können.   
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Abbildung 2: vdp-Pfandbriefkurve (Hypothekenpfandbriefe)

© Copyright 2005 Reuters AG; Quelle: http://www.hypverband.de/cms/_internet.nsf/tindex/de_812.htm
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Spread versus Swaps (iboxx):

Abbildung 1: Vergleich der Swapspreads

Quelle: Covered Bond Research Commerzbank AG

27. Tag des Risikos
Management, Prävention, Abwicklung – 
Herausforderungen für das Risikocontrolling

 Unser Programm für Sie
 9.00 Uhr  Begrüßung zum Tag
 Philipp Otto

9.15 Uhr  Grundzüge einer modernen Liquiditätsrisikosteuerung vor dem Hintergrund der neuen Baseler Richtlinien
 Peter Neu, Partner, Managing Director, The Boston Consulting Group, Frankfurt am Main 

9.50 Uhr  Fragen und Antworten

10.00 Uhr  Kreditrisikomanagement in einer Großsparkasse 
 Georg Stocker, Stellv. Vorsitzender des Vorstands, Frankfurter Sparkasse, Frankfurt am Main 

10.35 Uhr  Fragen und Antworten

10.45 Uhr  Kaffeepause

11.00 Uhr  Haushalt und Risiko – Anforderung an Management und Prävention 
 (aus Sicht des Schuldenmanagements des Bundes)
 Dr. Carsten Lehr, Mitglied der Geschäftsführung, Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH,  
 Frankfurt am Main 

11.35 Uhr  Fragen und Antworten

11.45 Uhr  Verbriefungsmärkte heute und morgen – eine Nutzenanalyse aus Risikosicht
 Dr. Hartmut Bechtold, Geschäftsführer, True Sale International GmbH, Frankfurt am Main 

12.20 Uhr  Fragen und Antworten

12.30 Uhr  Mittagsbuffet

14.00 Uhr  Kreditverkäufe und Servicing im Rahmen von Bad Banks und Internal Restructuring Units
 Marcel Köchling, Vizepräsident, Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V., Berlin 

14.30 Uhr  Outsourcing von Forderungsmanagement durch industrialisierte Prozesse – ein Praxisbericht
 Christian Grauel, Freier Berater, Eschborn

15.00 Uhr  Eigenverwaltung von Problemkrediten aus rechtlicher Sicht – was ist zu beachten?
 Thorsten Prigge, Geschäftsführer, Partner, Rechtsanwalt, Aderhold Gassner Rechtsanwaltsgesellschaft GmbH,  
 Düsseldorf

15.30 Uhr  Podiumsdiskussion mit Referenten und Gästen

16.15 Uhr  Schlusswort und Ende der Veranstaltung 
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am 29. April 2010, Hotel Marriott, Frankfurt am Main

Die Teilnehmergebühr für die Veranstaltung beträgt 780,– Euro zuzüglich Mehrwertsteuer. Sie schließt das gemeinsame Mittagsbuffet 
und die Pausengetränke ein. Bei vollständiger Stornierung nach dem 19. April 2010 können wir die Teil neh mer ge bühr nur zur Hälfte 
erlassen. Eine Vertretung des angemeldeten Teil neh mers ist selbstverständlich möglich. Abonnenten der „Zeitschrift für das gesamte 
Kreditwesen” und/oder der Zeitschrift „Immobilien & Finanzierung” erhalten 15% Er mä ßigung auf die Teilnehmer gebühr. Bitte nennen 
Sie bei An mel dung die Kun den  nummer Ihrer letzten Abonne ment  rech nung. 
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