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Refinanzierungsherausforderungen 
der Sparkassen und das Potenzial von 
Pfandbriefemissionen

Dirk Schiereck / Christoph Auerbach

Das 4. Sparkassen Pfandbrief-Forum des 
DSGV, das am 11. September 2012 in Bonn 
stattfand, bildete den vorläufigen Höhe-
punkt eines sich seit einigen Jahren ab-
zeichnenden Trends zur Erschließung der 
Refinanzierung über Covered Bonds im 
Sparkassenbereich. So berichtete bereits 
im Dezember 2011 die Börsen-Zeitung von 
den Emissionserfolgen der Taunus Sparkas-
se, die allein im letzten Geschäftsjahr 
Pfandbriefe im Volumen von 87 Millionen 
Euro mit Laufzeiten zwischen zehn und 
20 Jahren am Markt platzieren konnte (vgl. 
o.V. 17. 12. 2011). Im gleichen Zeitraum 
wurden von der Stadtsparkasse Wuppertal 
Papiere über 72 Millionen Euro emittiert 
mit dem Ziel, das Gesamtvolumen in den 
nächsten Jahren auf 500 Millionen Euro zu 
steigern (vgl. o.V. 2012). Und im August 
verkündete die Sparkasse Mittelthüringen 
als erstes Institut in den neuen Bundeslän-
dern, eine Pfandbrieflizenz zu beantragen. 
Der Pfandbrief scheint also nachhaltig als 
Refinanzierungsinstrument der Sparkassen 
an Bedeutung zu gewinnen. Eine breit an-
gelegte Umfrage unter den größeren deut-
schen Sparkassen liefert erste Evidenz zu 
den Motiven und Herausforderungen die-
ses Finanzierungstrends.

Einlagenwettbewerb und 
Konditionenverfall

Der Wettbewerb um Sicht-, Termin- und 
Spareinlagen ist nicht neu, jedoch ändern 
sich zunehmend die Vorzeichen. Neue Li-
quiditätsvorschriften um Basel III stellen 
immer höhere Anforderungen an die Pri-
märliquidität der Institute. Die perspekti-
vische Einführung der Kennziffern LCR 
 (Liquidity Coverage Ratio) und NSFR (Net 
Stable Funding Ratio) betont zudem die 
Wichtigkeit einer langfristigen Refinanzie-
rungsausstattung als Voraussetzung für 
langfristige Kreditvergaben. Gleichzeitig 
macht sich ein aus Sicht der Banken und 

Sparkassen beunruhigender weiterer Trend 
bemerkbar. Das gesamte Depositenvolu-
men steigt zwar, aber mit immer kürzeren 
Laufzeiten. Besonders hart trifft diese Ent-
wicklung die kleineren Institute: So hat 
sich die Summe der Sichteinlagen bei allen 
Sparkassen zwischen Ende 2008 und Ende 
2011 um 43 Prozent auf 338 Milliarden 
Euro erhöht – gleichzeitig halbierte sich 
jedoch fast das Volumen der Termineinla-
gen mit einer Befristung von bis zu einem 
Jahr (minus 49 Prozent). Ein ähnlicher 
Trend zeigt sich bei Kreditgenossenschaf-
ten und – wenngleich weniger dramatisch 
– bei Regionalbanken.

Das Sichteinlagenvolumen auf Ebene aller 
Banken in Deutschland hat sich im Zeit-
raum zwischen 2008 und 2011 um 36 Pro-
zent erhöht. Gleichzeitig verzeichnen die 
Verbundgruppen der Sparkassen bezie-
hungsweise der Genossenschaftsbanken, 
wie Abbildung 1 verdeutlicht, wesentlich 
stärkere Zuflüsse von 43 Prozent respek-
tive 50 Prozent. Hier zeigen sich auch 
 Vertrauensverluste in den privaten Ban-
kensektor in der Folge der Finanzkrise. 
Demgegenüber steht ein auf aggregierter 
Ebene leicht sinkendes Niveau von Termin-
einlagen von minus 13 Prozent, das jedoch 
beim Blick auf die Verbundbanken mit 
 zirka minus 38 Prozent deutlich stärker 
abnimmt. Während bei Kreditgenossen-
schaften und Sparkassen ein weitestge-
hend stagnierendes Maß an Termineinla-
gen mit einer Befristung von über einem 
Jahr festzustellen ist, bricht insbesondere 
das Segment der Termineinlagen mit Be-
fristung von bis zu einem Jahr deutlich 
ein. Sparkassen verzeichnen ein Minus von 
49 Prozent, Kreditgenossenschaften einen 
Rückgang von 47 Prozent. Auf Ebene aller 
Banken ist dieser Trend zwar auch zu be-
obachten – jedoch nicht in diesem Maß 
(minus 28 Prozent).

Festzuhalten ist somit, dass die Verbund-
institute durchaus zu den Gewinnern be-
züglich Kundeneinlagen zählen. Allerdings 
beschränkt sich dieser Zugewinn haupt-
sächlich auf Sichteinlagen. Längerfristige 
Anlagen gehen generell zurück – bei klei-
neren Instituten jedoch besonders dras-
tisch. Für den Trend zu kurzfristigen Ein-
lagen drängen sich zwei Hauptgründe auf:

• Die Befürchtung, durch Inflation den 
Wert des Ersparten zu verlieren, verleitet 
Privatanleger dazu, Geld kurzfristig oder in 
Sachanlagen zu investieren. Die derzeitige 
Erholungsphase nach der Finanzkrise ist 
nicht zuletzt von Inflationseffekten be-
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Ende 2003 gab die damalige Kreissparkas-
se Südholstein als erste bundesdeutsche 
Sparkasse einen Pfandbrief mit Hypothe-
kenbesicherung heraus. Weitere Sparkas-
sen folgten, etwa nach Einführung des 
 allgemeinen Pfandbriefgesetzes 2005 die 
Sparkasse zu Lübeck AG als eine der ersten 
freien Sparkassen. Seitdem erschließen 
sich immer mehr Sparkassen über Covered 
Bonds neue Refinanzierungsquellen. Nach 
Ansicht der Autoren wird sich dieser Trend 
angesichts des sich verschärfenden Einla-
genwettbewerbs und des Konditionenver-
falls weiter verstärken. Dies bestätigt auch 
eine erste Umfrage unter 39 Sparkassen. 
89 Prozent der Befragten erwarten sich da-
nach von dem Pfandbrief einen Beitrag  
zur Lösung ihrer Refinanzierungsprobleme, 
58 Prozent planen sogar für das Jahr 2014 
entsprechende Emissionen. (Red.)
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gleitet, die seit Herbst 2010 über ein Drei-
vierteljahr anhielten. Im Mai 2011 sank die 
Inflationsrate in Deutschland erstmals wie-
der von 2,4 Prozent im Vormonat auf 
2,3 Prozent. Dennoch herrscht bei Ver-
brauchern laut GfK-Umfrage nach wie vor 
eine Stimmung des „alles wird teurer“ vor. 
Damit ist zunächst auch mit einer sinken-
den Sparneigung in puncto Geldanlage 
und einer Verschärfung des Einlagenprob-
lems für kleinere Institute zu rechnen.

• In der aktuellen Situation niedriger Zins-
sätze scheuen sich Sparer davor, ihr Geld 
langfristig an die derzeitigen Zinssätze zu 
binden. Nachdem die EZB Zinserhöhungen 
nicht in Aussicht stellt, versuchen Anleger 
flexibel zu bleiben, um ihr Geld langfristig 
so ertragreich wie möglich einzulegen. 
Diese Überlegung lässt derzeit nur kurz-
fristige Sparanlagen zu.

Sollten in großer Zahl Kunden kurzfristig 
entscheiden, ihre Gelder abzuheben, kämen 
viele Institute in ernsthafte Liquiditätspro-
bleme. Aber auch bei stabilen Einlagenposi-
tionen sorgen die langen Kapitalbindungen 
auf der Aktivseite bei gleichzeitig kürzeren 
Bindungsdauern auf der Passivseite zu ei-
nem starken „Duration Mismatch“, der bei 
steigenden Kapitalmarktzinsen die Stabili-
tät der Institute nachhaltig gefährden kann.

Vor diesem Hintergrund fand im Frühjahr 
2012 die erste breite Umfrage im Rahmen 

der Studienreihe „Strategische Herausfor-
derungen der deutschen Kreditinstitute“ 
an der Technischen Universität Darmstadt 
statt, an der sich insgesamt 39 Sparkassen 
beteiligt haben. 

Diese Sparkassen bilden einen repräsenta-
tiven geografischen Querschnitt aus den 
Geschäftsgebieten aller deutschen Sparkas-
senverbände und sind auch von ihrer Bi-
lanzsumme recht heterogen. In der DSGV-
Rangliste nehmen sie Plätze zwischen 3 und 
142 ein. Über die insgesamt 16 Fragen der 
Erhebung wurden Einschätzungen zur aktu-

ellen Refinanzierungssituation und zu den 
Potenzialen des Pfandbriefs erhoben.

Refinanzierungssituation der Sparkassen

Die Befragungsergebnisse vermitteln ein 
Gesamtbild, das einerseits eine aktuell recht 
unkritische Finanzierungssituation zeigt, 
aber andererseits für die nähere Zukunft 
Gefahren signalisiert. So sehen gegenwärtig 
nur 27 Prozent der Sparkassen ihre Refi-
nanzierungssituation als erschwert an, 
während immerhin 68 Prozent auf ein in 
der Vergangenheit erhöhtes Einlagenvolu-

Abbildung 1: Das Refinanzierungspotenzial kleinerer Institute über langfristige Einlagen hat sich  
gegenüber 2008 verschlechtert
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Abbildung 2: Pfandbrief kann Refinanzierungsschwierigkeiten lösen

Anmerkung: Rundungsdifferenzen   1) Keine Pfandbriefe begeben/geplant 
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men der Kunden verweisen können. Für 
weitere 22 Prozent ist dieses Volumen stabil 
geblieben, nur elf Prozent der Institute, die 
sich an der Umfrage beteiligt haben, muss-
ten zurückgehende Depositenvolumina ver-
melden. Jedoch ging diese erfolgreiche Ent-
wicklung nahezu überall einher mit einem 
zunehmendem Konditionenwettbewerb (97 
Prozent) und kurzfristigeren Geldanlage-
wünschen der Kunden (81 Prozent).

Das erfolgreiche Passivgeschäft der Ver-
gangenheit wirft allerdings auch jenseits 
der erwarteten verschärften Margensi-
tuation Fragen für die Zukunft auf. So er-
hoffen sich die meisten Sparkassen einen 
 weiteren Bedeutungsgewinn der Sicht-, 
Termin- und Spareinlagen in den nächsten 
drei Jahren und dies vor dem Hintergrund 
der starken Zuflüsse der Vergangenheit und 
der schon spürbaren Verschärfung bei Fris-
ten und Konditionen. Die Umsetzbarkeit 
dieser Einlagenstrategie erscheint keines-
falls sicher. Abgesehen von den Einlagen ist 
die Refinanzierung durch Pfandbriefe be-
sonders wichtig. 31 Prozent  setzen das Ins-
trument bereits ein und erwarten im 
Durchschnitt einen starken Anstieg in der 
Bedeutung als Finanzierungsinstrument. 
Für alle übrigen Wertpapierformen wird 
eine abnehmende Bedeutung erwartet.

Potenziale der Pfandbriefrefinanzierung

Diese positiven Erwartungen in den Pfand-
brief als Refinanzierungsinstrument wer-
den in weiteren Aussagen bekräftigt. 89 
Prozent der Befragten erwarten sich von 
dem Pfandbrief einen Beitrag zur Lösung 
ihrer Refinanzierungsprobleme. Und wäh-
rend im Jahr 2009 nur 20 Prozent der Um-
frageteilnehmer das Instrument Pfandbrief 
genutzt haben, planen für das Jahr 2014 
bereits 58 Prozent Emissionen – eine knap-
pe Verdreifachung in fünf Jahren. Bei die-
sen emissionsbereiten Instituten liegt das 
klar präferierte Emissionsvolumen in einer 
Spanne zwischen 50 und 150 Millionen 
Euro, wie Abbildung 2 zeigt.

Die Vorteile des Pfandbriefs sehen die (po-
tenziellen) Emittenten in erster Linie in der 
Grundpfandrechtsabsicherung, die in den 
Augen des Kunden Sicherheit und Ver-
trauen schafft. Darüber hinaus sind die 
Strukturierbarkeit, insbesondere die Mög-
lichkeit, besonders auf Investorenbedürf-
nisse einzugehen, attraktiv. Auch die  
Opti mierungsmöglichkeiten im Rahmen 
des Bilanzstrukturmanagements erscheinen 

positiv. Eine Positionierung gegenüber an-
deren Finanzdienstleistern wird als am 
 wenigsten relevantes Argument für den 
Pfandbrief angesehen. Als wesentliche He-
rausforderung bei der Nutzung des Pfand-
briefs werden die organisatorische Um-
stellung sowie die Erfüllung gesetzlicher 
Voraussetzungen und der damit verbunde-
ne Aufwand eingeschätzt (beispielsweise 
 Erlaubnisantrag, Deckungsprüfungen, Im-
plikationen auf Marktfolgeprozesse, Aus-
gestaltung Treuhänder- und Gutachterwe-
sen, Sicherheitenbewertung et cetera). Als 
weitere, wenn auch weniger hohe Hürde 
wird die Platzierung der Pfandbriefe auf 
der Investorenseite gesehen. 

In der praktischen Implementierung stre-
ben drei von fünf Instituten die Emission 
eines eigenen Pfandbriefs an, nur 39 Pro-
zent (meist kleinere Institute) präferieren 
eine Poolinglösung. Zur organisatorischen 
Vorbereitung einer ersten Pfandbriefemis-
sion veranschlagen 76 Prozent der Befrag-
ten zwölf bis 24 Monate, lediglich 19 Pro-
zent glauben, diese Aufgabe schneller 
 bewältigen zu können. Die Vorbereitung 
auf Pfandbriefemissionen sowie die Struk-
turierung des Produkts wollen dabei knapp 
zwei Drittel selbst übernehmen, die übri-
gen Institute überlegen hier, Beratungs-
leistungen von Externen (insbesondere der 
Verbände) in Anspruch zu nehmen.

Zusammenfassend kann festgestellt wer-
den, dass es bei knapp einem Drittel der 
Sparkassen gegenwärtig bereits Refinan-
zierungsschwierigkeiten gibt, oder es wer-
den solche für die nähere Zukunft erwar-
tet. Der Pfandbrief wird von nahezu allen 
Teilnehmern als Lösungsbeitrag für Refi-
nanzierungsherausforderungen gesehen. 
Die meisten der befragten Sparkassen, die 
die Refinanzierungssituation als schwierig 
einschätzen, setzen bisher noch keine 
Pfandbriefe zur Refinanzierung ein, planen 
jedoch künftig (weitere) Pfandbriefemissi-
onen. Die Erfüllung der gesetzlichen An-
forderungen und organisatorische Erfor-
dernisse stellen dabei die Haupthindernisse 
dar. Wenn sich für eine Emission entschie-
den wird, präferiert die Mehrzahl eine 
 eigene Pfandbrieflizenz, Pooling-Optionen 
sind aber ebenfalls interessant (insbeson-
dere für kleinere Institute).
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