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Pfandbriefe und Pfandbriefbanken

Der Autor ist mit seinem Kreditinstitut im Bereich der kommunalen Pfandbriefe 
engagiert. Im vorliegenden Artikel beschäftigt er sich insbesondere mit der im-
mer heterogener werdenden Finanzlage von Städten und Gemeinden. Insgesamt 
rechneten die Kommunen 2016 für alle Aufgabenbereiche mit Investitionsaus-
gaben von 26,7 Milliarden Euro, was einer Zunahme um knapp neun Prozent im 
Vergleich zum Vorjahr entspricht. Für viele regionale Kreditinstitute wie die 
Volks- und Raiffeisenbanken vor Ort stellten die Größenordnung und die vom 
Kunden gewünschten langen Laufzeiten und Zinsbindungen der Kommunaldar
lehen eine Begrenzung dar. Spezialisierte Verbundpartner – wie die Bank des 
Autors – könnten hier mit ihrer Produktpalette und ihrem Know-how in der 
Kommunalfinanzierung einspringen und Kommunaldarlehen ganz oder in Teilen 
übernehmen. So könne man auf die wachsenden Bedürfnisse der kommunalen 
Kunden nach Schnelligkeit und Information mit verbindlichen Darlehensange
boten innerhalb einer Stunde und Vertragszustellungen innerhalb eines Werk
tages reagieren, aber auch mit individualisierten Kommunal-Rankings für die 
über 12 000 Kommunen in Deutschland. � Red.

Pfandbriefbanken als erfolgreiche Kommunalfinanzierer 
– auch unter neuen komplexen Bedingungen

Der öffentliche Pfandbrief hat für die 
Finanzierung der deutschen Städte und 
Gemeinden unverändert hohe Bedeu­
tung. Insbesondere sind bei den histo­
risch niedrigen Zinsen lange Laufzeiten 
gefragt. Pfandbriefbanken können Darle­
hen mit Zinsbindungsfristen von 30 Jah­
ren günstig anbieten – im aktuellen 
Niedrigzinsumfeld liegen die Konditionen 
bei unter 1,3 Prozent im Jahr. Durch den 
guten Zugang zu langfristig orientierten 
Investoren kann eine Pfandbriefbank 
diese langen Zinsbindungen günstig über 
Pfandbriefe refinanzieren. 

Mit einem breit diversifizierten Kredit­
portfolio generiert die WL Bank jährlich 
über eine Milliarde Euro Neukredit­
geschäft im Bereich der inländischen 
Kommunen. Zielgruppe sind dabei ins­
besondere die kleineren und mittelgro­
ßen Kommunen in Deutschland. Die 

WL Bank ergänzt damit das Angebot  
der Volks- und Raiffeisenbanken und 
hat ihr Kreditangebot dementsprechend 
ausgerichtet. So bietet das Unterneh­
men Kommunalkredite bereits ab einem 
Volumen von 100 000 Euro an. 

Rahmenbedingungen für die 
Kommunen verändert

Allerdings verändern sich derzeit die 
Rahmenbedingungen für das Kommu­
nalkreditgeschäft deutlich – sowohl auf 
der Angebotsseite bei den Banken als 
auch auf der Nachfrageseite bei den 
Kommunen. Diese Änderungen, ihre 
Folgen und die daraus resultierenden 
Voraussetzungen für weiterhin erfolg­
reiches Kommunalkreditgeschäft für 
Kunden und Banken sind Gegenstand 
dieses Artikels. 

Seit dem Jahr 2012 erzielen die deut­
schen Kommunen insgesamt wieder 
Finanzierungsüberschüsse. Städte, Kreise 
und Gemeinden haben von der positiven 
Entwicklung bei den Steuereinnahmen, 
vom Niedrigzins und von den nachhalti­
gen Entlastungen durch den Bund bei 
sozialen Leistungen profitiert. Die kom­
munalen Spitzenverbände erwarten bei 
den kommunalen Einnahmen in diesem 
Jahr ein Plus von 5,9 Prozent. Dabei 
stehen den Einnahmen von 231 Milliar­
den Euro Ausgaben in gleicher Höhe 
gegenüber. Aufgrund von Einmaleffekten 

werden die kommunalen Steuereinnah­
men laut dieser Schätzung um lediglich 
0,9 Prozent steigen, im Jahr 2017 kom­
pensierend um 8,2 Prozent. Das Aufkom­
men erreicht somit im Jahr 2016 ein 
Volumen von 85,6 Milliarden Euro, was 
37 Prozent der Gesamteinnahmen be­
deutet.

Für die Kommunalfinanzen sind die 
Steuereinnahmen von zentraler Bedeu­
tung. Wichtig ist insbesondere das Net­
toaufkommen der Gewerbesteuer, das 
sich von 2009 bis 2014 mit einer Zunah­
me von 32,4 Prozent stark positiv entwi­
ckelte. Auch die Einnahmen aus dem 
Gemeindeanteil an der Einkommensteuer 
steigerten sich 2012 um 9,2 Prozent 
sowie 2013 und 2014 um jeweils 6,1 
Prozent. Insgesamt belief sich der Zu­
wachs der kommunalen Nettosteuerein­
nahmen von 2012 bis 2014 auf sieben 
Prozent.

Die finanzielle Situation der Kommunen 
stellt sich bundesweit allerdings sehr 
heterogen dar. Dies lässt sich unter an­
derem an den regionalen Unterschieden 
im Kassenkreditbedarf ablesen. Die ge­
samten Kassenkredite der Gemeinden in 
Deutschland belaufen sich auf zirka 50 
Milliarden Euro. Regional variieren sie 
aber von 18 beziehungsweise 21 Euro 
(Pro-Kopf-Kassenkredite 2014 in Baden-
Württemberg beziehungsweise Bayern) 
bis zu 1 784 beziehungsweise 1 500 Euro 
(Pro-Kopf-Kassenkredite 2014 in Rhein­
land-Pfalz beziehungsweise Nordrhein-
Westfalen). 

Die finanzielle Schere wird 
immer größer

Die hier erkennbare Schere zwischen 
finanzstarken und finanzschwachen 
Kommunen geht immer stärker ausein­
ander. Hintergrund dieser Divergenzen in 
der Finanzsituation vieler Kommunen ist 
zum einen die extrem unterschiedliche 
Gesamtverschuldung. Zum anderen hat 
eine bundesweite Entwicklung der kom­
munalen Haushalte von Investitions­
haushalten zu Sozialhaushalten einge­
setzt. So stiegen 2015 die Sozialausga­
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ben auf fast 54 Milliarden Euro an. Für 
den Prognosezeitraum von 2016 bis 2019 
erwarten die Kommunen unabhängig 
von Flüchtlingszuzug und Konjunktur 
weiterhin deutliche Anstiege zum Bei­
spiel bei den Hilfen zur Erziehung, bei 
der Jugendhilfe, der Eingliederungshilfe 
für Menschen mit Behinderung oder der 
Hilfe zur Pflege.

Diese gravierenden Unterschiede der 
Kommunen spiegeln sich auch in den 
Investitionen wider. Während Kommunen 
mit strukturellen Haushaltsproblemen 
laut KfW-Kommunalpanel je Einwohner 
durchschnittlich 177 Euro investieren, 
kommen finanzstärkere Kommunen im 
gleichen Zeitraum auf 290 Euro je Ein­
wohner.

Insgesamt rechnen die Kommunen 2016 
für alle Aufgabenbereiche mit Investiti­
onsausgaben von 26,7 Milliarden Euro, 
was einer Zunahme um knapp neun 
Prozent im Vergleich zum Vorjahr ent­
spricht. Laut KfW-Kommunalpanel be­
trägt der über die Jahre angewachsene 
Investitionsrückstand in den Kommunen 
136 Milliarden Euro (Vorjahr: 132 Milli­
arden Euro). Besonders groß ist die In­
vestitionslücke weiterhin bei der Ver­
kehrsinfrastruktur (35 Milliarden Euro) 
und im Schul- und Bildungsbereich (34 
Milliarden Euro ). Beide Bereiche stehen 
auf der Liste der geplanten Investitions­
tätigkeiten laut KfW-Kommunalpanel 
ganz oben. Demnach wollen die Kom­
munen in diesem Jahr acht Milliarden 
Euro in den Verkehrsbereich investieren. 
Weitere sechs Milliarden Euro sollen den 
Schulen zugutekommen.

Rahmenbedingungen für die 
Banken verändert

Im KfW-Kommunenpanel weist KfW-
Chefvolkswirt Jörg Zeuner außerdem 
darauf hin, dass viele Kommunen die 
Chancen, die sich aus der historisch 
günstigen Lage am Kreditmarkt ergeben, 
kaum nutzen. Von einem „kreditfinan­
zierten Investitionsimpuls“ könne nicht 
die Rede sein. Zwar sei das neu aufge­
nommene Kreditvolumen basierend auf 
den zugrunde liegenden Hochrechnun­
gen um etwa sieben Prozent auf knapp 
sieben Milliarden Euro gestiegen. Gleich­
zeitig hätten die Kommunen ihre einge­
brachten Eigenmittel aber um 21 Prozent 
auf weniger als zehn Milliarden Euro 
reduziert. In der Summe seien die finan­
zierten Investitionen im betrachteten 
Zeitraum um rund 700 Millionen Euro 
zurückgegangen.

Die geringen finanziellen Möglichkeiten 
für Investitionen führen in einer Reihe 
von Städten somit zu unzureichenden 
Standortqualitäten und in der Folge zu 
weiter steigenden Soziallasten, beispiels­
weise durch die Ballung einkommens­
schwächerer Bevölkerungsgruppen und 
durch erhöhte Arbeitslosigkeit. Ohne 
eine deutliche Unterstützung der Kom­
munen durch den Bund droht eine Ver­
schlechterung des kommunalen Finan­
zierungssaldos um jährlich circa eine 
Milliarde Euro.

Für die Kommunen zeichnen sich mit 
Blick auf anstehende regulatorische 
Neuausrichtungen Veränderungen ab: 
Bislang dürfen Kommunaldarlehen mit 
einem Risikogewicht von null Prozent für 
die regulatorische Eigenkapitalunterle­
gung angesetzt werden. Diese regulatori­
sche Privilegierung schlägt sich in einem 
(deutlichen) Konditionenvorteil für das 
Kreditgeschäft mit deutschen Gebiets­
körperschaften nieder. 

Für viele regionale Kreditinstitute wie 
die Volks- und Raiffeisenbanken vor  
Ort stellen die Größenordnung und die 
vom Kunden gewünschten langen Lauf­
zeiten und Zinsbindungen der Kommu­
naldarlehen eine Begrenzung dar. Spezi­
alisierte Verbundpartner können hier 
mit ihrer breiten Produktpalette und 
ihrem Know-how in der Kommunalfi­
nanzierung einspringen und Kommu­
naldarlehen ganz oder in Teilen über­
nehmen.

Das Regelwerk Basel III sieht die Einfüh­
rung einer Verschuldungsquote (Leverage 
Ratio) vor, die das Gesamtengagement 
eines Kreditinstitutes in Beziehung zum 
aufsichtsrechtlichen Kernkapital setzt. 
Dies ist eine deutliche Abkehr von der 
bisherigen risikoorientierten Eigenkapi­
talanforderung und wirkt sich somit 
unmittelbar auch auf die künftige Eigen­
kapitalbelastung der Kommunaldarlehen 
aus, weil risikoarmes Geschäft stärker 
gewichtet wird als bisher. 

Die finale Festsetzung der Leverage 
Ratio durch den europäischen Gesetzge­
ber wird für Ende des laufenden Jahres 
erwartet. Eine aktuelle Analyse der Eu­
ropäischen Bankenaufsicht (EBA) 
kommt zu dem Ergebnis, dass eine ver­
bindliche Leverage Ratio von drei Pro­
zent als Ergänzung zu den risikoorien­
tierten Eigenkapitalansätzen geeignet 
ist. Gleichzeitig hört man aus Brüssel 
auch, dass über eine zukünftige Eigen­
kapitalunterlegung von Staatsanleihen 
und damit auch von Kommunaldarlehen 
diskutiert wird. 

Die Marktteilnehmer würden durch diese 
Neuregelungen wahrscheinlich zu einer 
spürbaren Reduzierung ihres Kreditange­
bots für die öffentliche gezwungen, was 
insgesamt zu einer Verteuerung des An­
gebots führt. Zugleich wird durch sie der 
Anreiz gesetzt, risiko- und damit mar­
genärmere Geschäfte zugunsten von 
riskanteren und margenstärkeren Ge­
schäften abzubauen. Einzelne Institute 
orientieren sich bereits um und konzent­
rieren sich stärker auf andere Geschäfts­
felder.

Angesichts der vorgenannten Herausfor­
derungen und der daraus zu erwarten­
den Kostensteigerungen hängt die Zu­
kunftsfähigkeit des Kommunalkreditge­
schäfts für einen Kommunalfinanzierer 
stark von seiner sicheren Verwurzelung 
im Markt und von seinen effizienten 
Prozessen bei der Kreditbearbeitung ab. 
Nur dann kann er einerseits die Kompe­
tenzanforderung der Kommune an ihren 
Finanzierungspartner erfüllen und ande­
rerseits ihrer Konditionensensibilität mit 
einer schlanken und effizienten Ge­
schäftsabwicklung begegnen.

Erfolg durch Verwurzelung  
im Markt

Die WL Bank reagiert auf die wachsen­
den Bedürfnisse der kommunalen Kun­
den nach Schnelligkeit und Information 
mit verbindlichen Darlehensangeboten 
innerhalb einer Stunde und Vertragszu­
stellungen innerhalb eines Werktages, 
aber auch mit individualisierten Kommu­
nal-Rankings für die über 12 000 Kom­
munen in Deutschland.

Auch im Kommunalkreditgeschäft spie­
len Risikobewertung und Beurteilung 
der nachhaltigen Schuldentragfähigkeit 
inzwischen eine bedeutende Rolle. Die 
Qualität der Analysemodelle ist daher 
neben der tiefen Integration in den 
Markt und die effiziente Prozessge­
staltung entscheidend für ein zukunfts­
fähiges Geschäftsmodell mit den öf­
fentlichen Kunden. Das Kommunal­
Ranking liefert der WL Bank wertvolle 
Informationen zur aktuellen Einschät­
zung der wirtschaftlichen Lage und 
Perspektive der Kommune und findet 
somit auch Eingang in die Kreditent­
scheidung. Dimensionen der Analyse 
sind Demografie, Wirtschaftskraft, 
Haushaltssituation und Verschuldung. 

Der intensive fachliche Austausch mit 
den Kommunen und den kommunalen 
Spitzenverbänden ermöglicht es, auf ver­
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änderte Kundenbedürfnisse individuell 
und flexibel zu reagieren. Für die 
WL Bank als Kompetenzcenter für den 
öffentlichen Kunden in der Genossen­
schaftlichen Finanzgruppe stehen dabei 
neben den Bedürfnissen der Endkunden 
auch die Wünsche und Anforderungen 
der Volks- und Raiffeisenbanken im Mit­
telpunkt ihres Handelns. 

Enge Vernetzung von  
Markt- und Treasury-Bereich

Eine enge Zusammenarbeit mit dem 
hauseigenen Pfandbrief-Treasury gehört 
ebenfalls zu den wesentlichen Voraus­
setzungen für ein zukünftig erfolgrei­
ches Kommunalkreditgeschäft. So kön­
nen Marktopportunitäten im Kunden­
geschäft optimal genutzt werden und 
wird der Know-how-Transfer intern 
gewährleistet. Hier treffen Kundenbe­
dürfnisse und Investorenanforderungen 
an die Qualität der Öffentlichen Pfand­
briefe zusammen. Investoren wie Versi­
cherungen und institutionelle Anleger 
profitieren von der hohen Diversifikati­
on und Granularität des Deckungs­
stocks, der bei den Öffentlichen Pfand­
briefen der WL Bank im Wesentlichen 
aus deutschem Kommunalgeschäft ge­
bildet wird. 

Die enge Vernetzung von Markt- und 
Treasury-Bereich sowie hochspezialisier­
te Prozessketten ermöglichen eine pass­
genaue Refinanzierung der Kommunal­
kredite über diesen „Kommunal“-Pfand­
brief. Kommunalspezifische Kompetenz 
aller Beteiligten – vom Markt über die 
Marktfolge und das Pfandbrief-Treasury 
bis hin zum Vorstand der Bank – sind 
somit Voraussetzungen für ein stabiles 
und erfolgreiches Kommunalkreditge­
schäft einer Pfandbriefbank. 

Eine im März 2015 durchgeführte Befra­
gung von kommunalen Finanzverant­
wortlichen durch das Bundesministerium 
für Wirtschaft und Energie hat ergeben, 
dass es aus Sicht der Kommunen keine 
Kreditklemme gibt. Dies wird auch durch 
Bürgermeister und Kämmerer in persön­
lichen Gesprächen bestätigt. Zwar ist 
häufig zu beobachten, dass die Anzahl 
der Anbieter bei den Anfragen etwas 
zurückgegangen ist, doch es herrscht 
weiterhin ein starker Preiswettbewerb in 
diesem Geschäftsfeld.

Neben dem Kommunalkreditmarkt hat 
sich die Finanzierung über den Kapital­
markt mittlerweile erfolgreich etabliert 
und ergänzt das Kreditangebot der Ban­

ken. Gerade für größere Kommunen sind 
Schuldschein- und Anleihe-Emissionen 
eine gute Möglichkeit, die Anzahl der 
Investoren auszubauen. Kapitalmarkt­
orientierte Finanzierungsformen lohnen 
sich aufgrund der Kosten in der Regel 
aber erst ab einem Mindestvolumen von 
10 Millionen Euro bei Schuldscheinen 
und von 100 Millionen Euro bei Anlei­
hen. 

Seit einigen Jahren begleitet die WL Bank 
gemeinsam mit ihrer Konzernmutter er- 
folgreich kommunale Schuldscheindar­
lehen – die Nachfrage ist bei Versiche-
rungen und institutionellen Investoren 
konstant hoch. Aufgrund der erforder­
lichen Volumina und des mit einer Emis­
sion verbundenen Aufwandes sind jedoch 
kleinteilige und auf die individuellen 
Wünsche der Kommunen abgestellte 
Kommunalkredite für das Gros der deut­
schen Kommunen die effizientere, flexib­
lere und letztlich kostengünstigere Lö­
sung. 

Auch Veränderungen bei 
Marktteilnehmern

Auch bei den Marktteilnehmern zeich­
nen sich aktuell Veränderungen ab. In 
jüngster Zeit engagieren sich einige 
Förderinstitute verstärkt über den ei­
gentlichen Förderzweck hinaus im Kom­
munalkreditgeschäft. Vor dem Hinter­
grund ihrer privilegierten Behandlung 
bei regulatorischen Vorgaben könnten 
diese Aktivitäten im derzeit gut funktio­
nierenden Kommunalkreditmarkt einen 
Verdrängungswettbewerb auslösen, der 
letztlich zum Nachteil der Kommunen 
ausginge. Denn sie sind es, denen die 
Vielfalt und Bandbreite der bisherigen 
Anbieter und besonders deren fundiertes 
Know-how und deren Zuverlässigkeit als 
nachhaltige Finanzierungspartner fehlen 
würden. 

Dennoch sind wir davon überzeugt, dass 
das Angebot an Kommunalkrediten auf 
stabilem Niveau und der Preiswettbe­
werb transparent und hoch bleiben wird. 
Angesichts der kommunalen Investiti­
onsbedarfe und der hohen Bedeutung 
der kommunalen Leistungserbringung 
für den Wirtschaftsstandort Deutschland 
ist es wichtig, dass den Kommunen wei­
terhin ein gut funktionierender Kommu­
nalkreditmarkt zur Verfügung steht. 
Daher wird der Öffentliche Pfandbrief, 
der die Stärken einer Pfandbriefbank mit 
den Kundenbedürfnissen zusammen­
bringt, auch zukünftig eine stabile Rolle 
in diesem Markt spielen.
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Factoring –
Finanzierungsalternative  

für Unternehmen

Factoring boomt schon seit Jahren in 
einem Umfang wie kaum eine  andere 
Finanzdienstleistung in Deutschland.  
Hauptursache sind die veränderten  
Usancen der Unternehmensfinanzie- 
rung – neben der klassischen Bank- 
finanzierung werden heute verstärkt 
alternative Finanzierungslösungen 
nachgefragt.

Das Taschenbuch bietet einen breiten 
Überblick über das Factoringgeschäft 
und seinen Markt, über rechtliche, 
steuerliche und aufsichtsrechtliche 
Anforderungen. Dabei werden nicht 
nur die Entwicklungen der letzten 
Jahre, sondern auch die derzeitigen 
Herausforderungen und künftigen 
Pers pektiven der Branche beleuchtet. 

Ein Grundlagenwerk für jeden 
Anbieter von Factoringleistungen, 
aber auch für jedes Unternehmen, 
das diese Form der Finanzierung für 
sich nutzen will.


