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Der Nutzen des Pfandbriefgeschäftes 
am Beispiel eines regional tätigen 
Kreditinstitutes

Bernward Höving / Ingo Wiedemeier

Seit 2005 nutzt die Sparkasse Hanau be
reits die Emission von Öffentlichen Na
menspfandbriefen als strategisches Re
finanzierungsinstrument. In Erwartung 
 steigender Spreads (gegenüber der Swap
Kurve) für klassische ungedeckte Refinan
zierungen wurden die Voraussetzungen zur 
Begebung von Pfandbriefen implemen
tiert. Aufgrund des hohen Bestandes an 
Kommunaldarlehen von mehr als zehn 
Prozent der Bilanzsumme erfolgte der 
Start in der Gattung Öffentliche Pfand
briefe nach dem Öffentlichen Pfandbrief
gesetz (ÖPG), später nach dem Pfandbrief
gesetz (PfandBG). Seit 2010 emittiert die 
Sparkasse Hanau auch Hypothekenpfand
briefe. 

Pfandbriefmanagement

Mit einem Baufinanzierungsvolumen über 
30 Prozent der Bilanzsumme steht ein 
nennenswertes Potenzial an Deckungsmas
se zur Verfügung, das im Rahmen des 
PfandBG als günstige Refinanzierungs
quelle genutzt werden kann. Hierdurch ist 
es möglich, kontinuierlich eine langfristige 
Refinanzierung für den Realkreditanteil 
der Baufinanzierungen zu generieren. Der 
Hypothekenpfandbrief stellt somit eine 
optimale Ergänzung zu traditionellen Re
finanzierungsmitteln, wie beispielsweise 
Sicht und Spareinlagen sowie die Aus
gabe ungedeckter Schuldverschreibungen 
und Schuldscheindarlehen dar.

Das Pfandbriefmanagement ist in der 
Sparkasse Hanau organisatorisch getrennt. 
Die Pfandbriefemissionen sind Teil der Re
finanzierungsstrategie der Sparkasse und 
damit innerhalb der AktivPassiv und 
 Liquiditätssteuerung des Treasury angesie
delt. Die Qualitätssicherung der Deckungs
masse und die Verwaltung des Deckungs
registers liegt in der Marktfolge. Das 
Risikocontrolling deckt die spezifischen 

Anforderungen des PfandBG an das Risiko
management ab.

Vorteilhaftigkeit nicht auf den Preis 
beschränkt

Die Vorteilhaftigkeit des Pfandbriefes ist 
nicht auf den Preis beschränkt. Strategisch 
wird zunächst der Refinanzierungsmix der 
Sparkasse auf eine breitere Basis gestellt. 
Weiter wird das Realkreditgeschäft mit re
gional ansässigen Privat und Gewerbe
kunden gestärkt. Unter bestimmten qua
litativen Voraussetzungen ist es möglich, 
diese Aktiva als Deckungsmasse für Hypo
thekenpfandbriefe zu qualifizieren. Diese 
bildet die Grundlage für eine gedeckte Re
finanzierung, welche sich gegenüber einer 
ungedeckten Refinanzierung durch gerin
gere Kosten und Spreadschwankungen 
(gegenüber Swap) auszeichnet. 

Dieser Vorteil wurde vor allem in den ver
gangenen Jahren deutlich. Die Abbildung 
zeigt die unterschiedlichen Aufschläge 
zwischen Pfandbriefen und ungedeckten 
Bankschuldverschreibungen (Rating AA) 
mit zehn Jahren Laufzeit. Im Zuge der hö
heren Volatilitäten sind zwar auch die 
Spreads von Pfandbriefen gestiegen. Aller
dings kam die Reaktion im direkten Ver
gleich später, und auch die absolute Aus
prägung war signifikant schwächer. Dieser 
Effekt bietet damit noch einen weiteren 
Vorteil: Der Investor des Pfandbriefes kann 
mit geringeren Kursschwankungen im 
Stressszenario rechnen.

Die Pfandbriefemissionen haben schließ
lich eine hohe Bedeutung in der Liquidi
tätssteuerung der Sparkasse. Neben der 
einfachen Regel, langfristiges Aktivge
schäft auch langfristig zu refinanzieren, 
belegen dies auch die Liquiditätskennzah
len, zum Beispiel die Net Stable Funding 
Ratio (NSFR). Hier zählen die emittierten 
Papiere zu 100 Prozent auf die Höhe der 
verfügbaren stabilen Refinanzierungsmit
tel und verbessern entsprechend das Ver
hältnis der Kennzahl.

Die Platzierung der Pfandbriefe findet 
über vermittelnde Institute und Verbund
banken statt. Hierdurch wird deren Netz
werk und Infrastruktur für die Abnahme 
und die Sekundärmarktpflege der Emissio
nen genutzt. Somit kann hier an der lang
jährigen Erfahrung der vermittelnden Ins
titute partizipiert werden. Als Alternative 
wird der direkte Absatz an Investoren ge
wählt.

Modellhafter Geschäftsplan

Das Pfandbriefgeschäft ist gesetzlich reg
lementiert. Das Betreiben bedarf der Er
laubnis der BaFin. Der Geschäftsplan ist 
Teil des Erlaubnisantrages, wobei unter an
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Die Änderung der Marktbedingungen und 
die bessere Anpassung an die gesetzlichen 
Rahmenbedingungen mit ihren umfangrei
chen Anforderungen machen es auch für 
Sparkassen zunehmend attraktiver, den 
Pfandbrief als Refinanzierungsinstrument 
zu nutzen. Einerseits wirken die härteren 
Wettbewerbsbedingungen im Einlagen
geschäft wie auch in der privaten Baufi
nanzierung in diese Richtung. Und ande
rerseits fördern und unterstützen auch die 
Sparkassenverbände den verstärkten Ein
satz dieses Instrumentes. Für ihr eigenes 
Haus, so lassen es die Autoren anklingen, 
sind nicht nur die reinen Kosten/Nutzen
überlegungen der einzelnen Transaktion 
von Bedeutung, sondern gerade im Zuge 
der Finanzkrise zählt auch die Flexibilisie
rung der Refinanzierungsbasis allgemein. 
(Red.)
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derem der Nachweis der nachhaltigen Vor
teilhaftigkeit erbracht wird. Für die Spar
kasse Hanau ist dies belegt. Für interessier
te Kreditinstitute soll dies hier modellhaft 
anhand eines Bestandes von einer Milliar
de Euro Baudarlehen und einer geplanten 
Emissionstätigkeit in der Gattung „Hypo
thekenpfandbriefe“ dargestellt werden. Die 
Vorteilhaftigkeit wird anhand der Bilanz 
und Emissionsplanung aufgezeigt.

Im ersten Schritt wird die Höhe der zur 
Verfügung stehenden Deckungsmasse 
iden tifiziert. Die Grundlage bilden die im 
Bestand befindlichen gewerblichen und 
privaten Baufinanzierungen. Aufgrund der 
ermittelten Beleihungswerte ist in der 
 Regel ein Deckungsmassepotenzial in Höhe 
von über 50 Prozent des Bestandes ge
geben. Aus der historischen Entwicklung 
der Baufinanzierung ist eine Prognose des 
künftigen Wachstums zu erstellen. In der 
Tabelle 1 wird in einer konservativen 
 Betrachtung die Prolongationsquote von 
lediglich 120 Prozent und eine korrespon
dierende potenzielle Deckungsmasse in 
Höhe von 40 Prozent unterstellt.

Einmalkosten und laufende Kosten

Aufgrund dieser Zahlenbasis wird eine 
Kosten und Vorteilhaftigkeitsrechnung 
erstellt, welche jährliche Emissionen von 
30 Millionen Euro annimmt (in der Regel 
zehn Jahre Laufzeit), sodass ein rollieren
der Bestand von 300 Millionen Euro auf
gebaut wird. Hierzu muss im Deckungsre
gister eine entsprechende Deckungsmasse 
vorhanden sein. Für eine ausreichende 
Überdeckung werden jährlich 45 Millionen 
Euro zugeführt, zunächst über wenige 
größere Bestandsdarlehen und ab dem 
vierten Jahr über eine größere Anzahl klei
nerer Darlehen.

Darstellung der Kosten: Kosten, die im 
Zusammenhang mit der Emission der Hy
pothekenpfandbriefe stehen, werden in 
Einmalkosten für die Emission und in lau
fende Kosten, insbesondere für die Pflege 
des Deckungsregisters, unterteilt.

Für eine Emission von 30 Millionen Euro 
werden Einmalkosten von 18 000 Euro 
 angesetzt, die sich aus externen Kosten 
(Vermittlungsprovision rund 0,04 Prozent 
beziehungsweise 12 000 Euro) sowie Perso
nal und Sachkosten zusammensetzen. Mit 
der Verwaltung und Überwachung der De
ckungsmasse entstehen Anschaffungskos

ten für Software (Pfandbriefmanager 
Sparkasse Wuppertal) in Höhe von 48 000 
Euro, die mit einem jährlichen Abschrei
bungsbetrag von 16 000 Euro angesetzt 
werden.

Die laufenden per annum Kosten beinhal
ten Personal und Sachkosten von 10 000 
Euro für Tätigkeiten im Rahmen der Be
standspflege der Pfandbriefe, Gebühren 
für den Treuhänder in Höhe von 8 000 
Euro und Kosten für Schätzer (abhängig 
vom Umfang und der Anzahl der einge
brachten Darlehen) von 30 000 bis 50 000 
Euro.

Abhängig von der Entwicklung des De
ckungsregisters werden 10 000 bis 50 000 
Euro als Personal und Sachkosten geplant, 
die im Rahmen der Bestandspflege (De

ckungsregister) und des Controlling (Risi
koreport) entstehen. Für die Software zur 
Verwaltung des Deckungsregisters werden 
25 000 Euro angesetzt.

Darstellung des Refinanzierungsvorteils: 
Zur Quantifizierung des Refinanzierungs
vorteils wird sowohl der aktuelle Refinan
zierungsmarkt, welcher sich durch 
Schwankungsbreiten auszeichnet, als auch 
die mittelfristige Erwartung der Kundenre
finanzierung herangezogen. Der Aufschlag 
für einen Hypothekenpfandbrief gegen
über der SwapKurve wird mittelfristig mit 
rund 20 Basispunkten (Bp) taxiert. 

Eine vergleichbare Kapitalmarktrefinanzie
rung mit ungedeckten, langfristigen Passi
va liegt mit etwa 60 Bp durchschnittlich 
40 Bp darüber. Diese Werte orientieren 

Quelle: Bloomberg

Abbildung 1: Aufschläge bei ungedeckten Bankschuldverschreibungen Abbildung 1: Aufschläge bei ungedeckten Bankschuldverschreibungen   
und Pfandbriefenund Pfandbriefen

Tabelle 1: Prognose von Darlehensbestand und DeckungsmasseTabelle 1: Prognose von Darlehensbestand und Deckungsmasse
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Entwicklung Bestandsdarlehen Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Bestand 1 000 1 020 1 035 1 050 1 070

Fälligkeit Aktiva  100  75  75  100  125

Geplantes Neugeschäft* 120  90 90 120 150

Bestandsveränderung Baudarlehen 20 15 15 20 25

Potenzielle Deckungsmasse**

Bestand 400 408 414 420 428

Fälligkeit Aktiva  40  30  30  40  50

Geplantes Neugeschäft* 48 36 36 48 60

Bestandsveränderung 8 6 6 8 10

*  Prolongationsquote Neugeschäft 120%
alle Angaben in Mill. Euro

**Quote für Deckungsmasse 40%
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sich an Indikationen für kleinteilige Di
rektplatzierungen von Namenspapieren.

Gesamtübersicht der Kosten und des 
Refinanzierungsvorteils: Eine Übersicht 
der Kosten und Refinanzierungsvorteile 
ist in der Tabelle 2 zusammengefasst. Der 
BreakEven wird bei einem Emissionsvolu

men von 30 Millionen Euro bereits im ers
ten Jahr erreicht.

Deckungsregister

Das Deckungsregister enthält sämtliche 
Deckungswerte, die in der Summe als je
weilige Deckungsmasse für eine Pfand

briefgattung zur Verfügung stehen. Die 
Führung des Deckungsregisters ergibt sich 
aus der Deckungsregisterverordnung. Die 
Pfandbriefbank hat innerhalb des ersten 
Monats eines jeden Kalenderhalbjahres 
eine vom Treuhänder bestätigte Meldung 
über die Eintragungen im Deckungsregis
ter gegenüber der BaFin abzugeben.

Die zur jeweiligen Deckungsmasse einge
tragenen Werte bilden im Falle der Insol
venz der Pfandbriefbank gemäß § 30 
PfandBG eine vom allgemeinen Vermögen 
der Pfandbriefbank getrennte Vermögens
masse, sodass eine vollständige und frist
gerechte Erfüllung der Pfandbriefverbind
lichkeiten weiter besteht.

Anforderungen an Gutachten  
und Gutachter

Die Sicherheit des Hypothekenpfandbriefs 
resultiert daraus, dass nur 60 Prozent des 
Beleihungswertes in Deckung genommen 
werden dürfen. Darüber hinaus bestehen 
besondere Anforderungen an die Gut
achter als auch an das Gutachten, die in 
der Beleihungswertermittlungsverordnung 
(BelWertV) geregelt sind. Neben langjähri
ger Erfahrung in der Wertermittlung von 
Immobilien müssen Gutachter über um
fangreiche Kenntnisse in der Erstellung 
von Beleihungswertgutachten auch hin
sichtlich des regionalen Immobilienmark
tes und der Objektart verfügen. Die Spar
kasse Hanau hat die Gutachtertätigkeit in 
der SDienstLeistung Hanau – MainKin
zig GmbH, eine 100prozentige Tochterge
sellschaft, angesiedelt, sodass die gefor
derte Unabhängigkeit der Gutachter vom 
originären Kreditbearbeitungsprozess ge
währleistet ist.

Gutachten gemäß BelWertV setzen sich 
mit den regionalen Gegebenheiten, wie 
der Objekt und Standortqualität ausein
ander. Sie berücksichtigen rechtliche und 
tatsächliche Objekteigenschaften, die Be
leihungsfähigkeit sowie die Verwertbarkeit 
und Vermietbarkeit des Objekts auch unter 
Berücksichtigung zu erwartender Wert
verluste, dem Modernisierungsrisiko, der 
Restnutzungsdauer und weiterer wertbe
einflussender Umstände. Zur Erstellung des 
Gutachtens ist eine Innen und Außenbe
sichtigung erforderlich, und diese sind in 
angemessener Weise zu dokumentieren. 
Alle getroffenen Annahmen sind im Gut
achten schlüssig darzulegen und zu be
gründen.

Tabelle 2: Übersicht der Kosten- und RefinanzierungsvorteileTabelle 2: Übersicht der Kosten- und Refinanzierungsvorteile
Geschäftsjahr Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Emissionsvolumen (in Mill. Euro) 30 30 30 30 30

Pfandbriefumlauf (in Mill. Euro) 30 60 90 120 150

Anzahl der Neuemissionen 2 2 2 3 3

Aufbau Deckungsmasse (in Mill. Euro) 45 45 45 45 45

Volumen Deckungsmasse (in Mill. Euro) 45 90 135 180 225

Anzahl der zugeführten Darlehen 60 40 50 500 500

Anzahl der Darlehen gesamt 60 100 150 650 1 150

Kostenaufstellung in 1 000 Euro

Einmalkosten Personal (PK) und Sachkosten (SK) 6 12 12 12 12

Vermittlungsprovision 12 12 12 12 12

Laufende 
Kosten

PK und SKEmissionen 10 10 10 10 10

Treuhänderkosten 8 8 8 8 8

Schätzerkosten 30 30 38 30 30

PK und SKDeckungsmasse 18 28 40 66 70

SKSoftware 25 25 25 25 25

Anschaffung Software Deckungsregister per annum 8 16 16 8

Summe aller Kosten per annum 117 125 145 163 167

Gesamtkosten Pfandbriefumlauf in Bp 39 21 16 14 11

Aufschlag Pfandbrief zur SwapKurve in Bp 20 20 20 20 20

Gesamtkosten mit Aufschlag in Bp 59 41 36 34 31

Aufschlag für ungedeckte Refinanzierung in Bp 60 60 60 60 60

Vorteilhaftigkeit der Finanzierung in Bp 1 19 24 26 29

Vorteilhaftigkeit der Finanzierung in 1 000 Euro 3 115 215 317 433

Tabelle 3: Reporting des Pfandbriefumlaufs sowie der DeckungsmasseTabelle 3: Reporting des Pfandbriefumlaufs sowie der Deckungsmasse
Angaben gemäß § 28 
Abs. 1 Nr. 1 des PfandBG 
zum Gesamtbetrag 
(Angaben in Mill. Euro)

Nennwert Barwert
Risikobarwert*) 

(Verschiebung nach 
oben)

Risikobarwert*) 
(Verschiebung nach 

unten)

30. 6. 11 30. 6. 10 30. 6. 11 30. 6. 10 30. 6. 11 30. 6. 10 30. 6. 11 30. 6. 10

Gesamtbetrag des 
Pfandbriefumlaufs 36,5 36,5 38,1 39,9 31,1 32,0 47,0 50,0

Gesamtbetrag der  
Deckungsmasse 53,3 50,8 56,4 55,7 52,9 51,4 60,2 59,4

davon gattungsklassi
sche Deckungswerte 48,3 45,8 51,2 50,4 48,0 46,5 54,7 53,7

davon sonstige 
 Deckungswerte 5,0 50,0 5,2 5,4 4,9 4,9 5,5 5,7

Überdeckung in Prozent 45,96 39,17 48,23 39,82 69,92 60,58 28,16 18,71

Sichernde Überdeckung 
gemäß § 4 Abs. 1 
PfandBG in Prozent

13,62

*) nach statistischem Verfahren gemäß PfandBarwertV
In der Deckungsmasse befinden sich keine Derivate, Auslandsgeschäfte sowie wertberichtigte Geschäfte
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Bei im Inland gelegenen, wohnwirtschaft
lich genutzten Objekten kann gemäß 
 BelWertV auf die Erstellung eines Gutach
tens verzichtet werden, wenn der auf dem 
Objekt abzusichernde Darlehensbetrag un
ter Einbeziehung aller Vorlasten den 
 Betrag von 400 000 Euro (Kleindarlehens
grenze) nicht übersteigt. Bei einer teilweise 
gewerblichen Nutzung des Objektes darf 
jedoch der darauf entfallende Ertragsanteil 
ein Drittel des Rohertrags nicht überstei
gen. Anstelle des Gutachtens ist eine ver
einfachte Wertermittlung zu erstellen. Die 
Erleichterungen der vereinfachten Wert
ermittlung umfassen insbesondere einen 
geringeren Umfang der Dokumentation 
sowie in Einzelfällen Erleichterungen bei 
der Objektbesichtigung. Die Ordnungsmä
ßigkeit der vereinfachten Wertermittlung 
muss in regelmäßigen Abständen von ei
nem Gutachter auf der Grundlage einer 
hinreichend großen Zahl repräsentativer 
Stichproben überprüft und dokumentiert 
werden.

Aufgaben des Treuhänderassistenten 
und Bedeutung des Treuhänders

Der Treuhänderassistent ist zentraler Dreh 
und Angelpunkt des Pfandbriefgeschäftes 
und koordiniert die mit dem Pfandbriefge
schäft verbundenen Abteilungen. Grund
sätzliche Aufgabe des Treuhänderassisten
ten ist die Führung des Deckungsregisters 
und damit die Überprüfung der Werte hin
sichtlich ihrer Eignung. Gemeinsam mit 
den Bereichen Treasury und Controlling ist 
vor einer Neuemission die Einhaltung der 
gesetzlichen Grenzen zu gewährleisten. 
Darüber hinaus ist der Treuhänderassistent 

zentraler Ansprechpartner für die BaFin 
und den Treuhänder.

Zum Betreiben des Pfandbriefgeschäftes 
ist gemäß § 7 PfandBG ein Treuhänder so
wie mindestens ein Stellvertreter erforder
lich. Die befristete Bestellung der Treuhän
der erfolgt ausschließlich durch die BaFin, 
wobei die Pfandbriefbank einen Vorschlag 
unterbreiten darf. Für das Amt des Treu
händers beziehungsweise des Stellver
treters kommen ausschließlich Personen in 
Frage, die über ausreichende Fachkennt
nisse verfügen und in der Nähe des 
 Geschäftssitzes der Pfandbriefbank ihren 
Wohnsitz haben. Sie müssen beide unab
hängig von der Pfandbriefbank sein. Die 
Höhe der Vergütung für den Treuhänder 
und seinen Stellvertreter wird von der 
 BaFin festgesetzt.

Controlling und Reporting

Der Treuhänder überwacht die vorschrifts
mäßige Deckung und Führung des De
ckungsregisters sowie stichprobenartig die 
in das Deckungsregister eingetragenen 
Werte, unter anderem hinsichtlich der 
Festsetzung der ermittelten Beleihungs
werte. Dem Treuhänder ist Zugang zu allen 
im Rahmen des Pfandbriefgeschäfts erfor
derlichen Unterlagen zu gewähren. Sollte 
der Treuhänder während seiner Prüfungs
tätigkeit Unregelmäßigkeiten feststellen, 
ist er verpflichtet, der BaFin Auskunft da
rüber zu geben. Darüber hinaus ist er nicht 
an Weisungen der BaFin gebunden.

Zu den weiteren Aufgaben des Treuhän
ders zählt, bei einer neuen Pfandbriefemis

sion auf der Pfandbriefurkunde zu quittie
ren, dass die vorgeschriebene Deckung 
vorhanden ist. Auch die Löschung von ein
zelnen Deckungswerten bedarf der schrift
lichen Zustimmung des Treuhänders.

Zur Begrenzung der Risikokonzentration 
ist im Rahmen der Risikosteuerung für das 
Pfandbriefgeschäft ein Limitsystem zu 
 erstellen. Hierauf basierend ist es Aufgabe 
der Controllingabteilung für die Identifi
zierung, Beurteilung, Steuerung und Über
wachung sämtlicher mit dem Pfand
briefgeschäft verbundenen Risiken, wie 
insbesondere Adressenausfallrisiken, Zins
änderungs, Währungs sowie sonstiger 
Marktpreisrisiken, operationeller Risiken 
und Liquiditätsrisiken, Sorge zu tragen.

Mit der Pfandbriefnovelle aus dem Jahre 
2009 wurde zusätzlich zur Sicherung der 
Liquidität eine kurzfristige Betrachtung des 
maximal kumulierten Liquiditäts bedarfs 
mit aufgenommen. Hier ist ein taggenauer 
Abgleich der künftigen Zahlungsströme für 
die nächsten 180 Tage durchzuführen, um 
die Rückzahlung von fällig werdenden 
Pfandbriefen zu garantieren.

Zusätzlich zur Überwachung von Risiken aus 
dem Pfandbriefgeschäft ist das Controlling 
verpflichtet, Angaben nach § 28 PfandBG 
quartalsweise zu veröffentlichen, um Inves
toren einen Einblick in die Deckungsmasse 
und dessen Struktur zu gewähren.

Die Tabelle 3 zeigt das Reporting des 
Pfandbriefumlaufs sowie der Deckungs
masse. Gegliedert wird diese Übersicht 
nach Angaben zum Nennwert, Barwert 
und dem Risikobarwert, der einen Stress
test simuliert. Des Weiteren wird die pro
zentuale Deckungskongruenz ausgewiesen 
sowie die nach § 4 Abs. 1 PfandBG gefor
derte sichernde Überdeckung.

Qualitätserhöhung

Der Pfandbrief erfreut sich nach wie vor 
großer Beliebtheit und findet zunehmend 
Eingang als Refinanzierungsinstrument in 
der SFinanzgruppe. Die Kosten der Refi
nanzierung wurden in der Sparkasse Ha
nau mit der Emission von Pfandbriefen  
reduziert. Die in diesem Zusammenhang 
entstehenden Kosten verändern die Vor
teilhaftigkeit des Pfandbriefgeschäfts nur 
geringfügig. Vielmehr tragen die neu ein
geführten Prozesse zu einer weiteren Qua
litätserhöhung bei.




