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Vorwort

Der deutsche Pfandbrief ist ein Finanzprodukt, das die Bedürfnisse der Investoren 
nach Sicherheit und Transparenz auch in den sehr unruhigen Marktphasen in hohem 
Maße erfüllt. Das Vertrauen der Anleger in dieses Produkt ist ungebrochen. Der Primär­
markt für Covered Bonds, zu denen auch die Pfandbriefe zählen, ist schwungvoll 
in das erste Halbjahr 2011 gestartet. Allein im ersten Quartal wurden knapp über 
100 Milliarden Euro emittiert und damit so viel, wie in keinem anderen ersten Quartal 
des vergangenen Jahrzehnts. Während mitten in der Finanzmarktkrise eher Anleihen 
mit kurzen Laufzeiten begeben wurden, zeigt der Trend zu längeren Laufzeiten, dass 
das Vertrauen der Investoren trotz anhaltender Herausforderungen durch die Staats­
schuldenkrise in dieses Segment des Anleihemarkts zurückgekehrt ist.

Bei den Öffentlichen Pfandbriefen ist das Umlaufvolumen zunehmend rückläufig, 
Hypothekenpfandbriefe hingegen gewinnen immer mehr an Bedeutung und liegen 
bei Neuemissionen vorn. Damit spiegelt sich die in den vergangenen Jahren steigende 
Bedeutung der Hypothekenpfandbriefe im Pfandbriefmarkt wider. Ein Grund dafür 
ist, dass Geschäftsbanken bei der Refinanzierung Teile ihrer Portfolios von mit Wohn­
immobilien gesicherten Darlehen für den Aufbau von Deckungsmassen nutzen. Die 
Lage am deutschen Wohnimmobilienmarkt sollte die steigende Bedeutung des Hypo­
thekenpfandbriefs weiterhin unterstützen. 

In den vergangenen Jahren ist die Spreadentwicklung bei deutschen Pfandbriefen ver­
glichen mit der durchschnittlichen Spreadentwicklung europäischer Covered Bonds 
sehr stabil. Dies ist auf die loyale und breite Investorenbasis zurückzuführen, auf die 
die Pfandbriefemittenten zählen können. Ein weiterer Grund  dafür ist die rückläufige 
Emissionstätigkeit deutscher Pfandbriefemittenten. Dadurch fiel das Volumen der neu 
aufgelegten Pfandbriefe in den vergangenen Jahren wesentlich niedriger aus als die 
Summe der fällig gewordenen Pfandbriefe, was insgesamt zu einem geringeren Um­
laufvolumen bei den Pfandbriefen geführt hat.

Bei der BaFin als Pfandbriefbank lizenziert ist die DG HYP ermächtigt, Pfandbriefe 
zur Refinanzierung von grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen und Staatsfinan­
zierungskrediten zu nutzen. Darüber hinaus verfügt die DG HYP über eine starke 
Refinanzierungsbasis durch die Einbindung in die genossenschaftliche FinanzGruppe 
Volksbanken Raiffeisenbanken.

„Pfandbriefe – eine Klasse für sich“ ist das zentrale Thema, mit dem sich der vorlie­
gende Bericht zum deutschen Pfandbriefmarkt 2011/2012 beschäftigt. Die Publikation 
gibt einen Überblick über den aktuellen Wandel auf dem Pfandbriefmarkt, die Ent­
wicklung der Renditelandschaft und informiert über die gesetzlichen Rahmenbedin­
gungen bei der Vergabe von Pfandbriefen.

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG

September 2011



3

Der deutsche Pfandbriefmarkt 2011 | 2012

EXECUTIVE SUMMARY 

Marktentwicklung 
 
Im Vergleich zu anderen europäischen Covered Bond Segmenten haben sich die 
deutschen Pfandbriefe auch in den sehr unruhigen Marktphasen der vergangenen 
Zeit gut geschlagen. Ein Grund dafür ist nicht zuletzt die loyale Investorenbasis für 
Pfandbriefe. Die Anleger scheinen unter anderem aus den gesetzlichen und  
aufsichtsrechtlichen Regelungen zu den Pfandbriefen Vertrauen zu schöpfen. Auch 
hat die Bundesregierung immer wieder die Bedeutung des Pfandbriefs für den 
deutschen Finanzmarkt betont. Investoren unterscheiden nicht nur zwischen  
einzelnen Pfandbriefemittenten, sondern auch zwischen den Pfandbriefgattungen. 

Die Hypothekenpfandbriefe gewinnen immer mehr an Bedeutung. Der Anteil am 
Pfandbrief-Neuemissionsvolumen und dem Umlaufvolumen der Pfandbriefe wächst 
beständig. Getragen wird dieses Wachstum unter anderem von neuen Pfandbrief-
emittenten. Die neuen Emittenten sind Universalbanken, die vorwiegend ihre 
Wohnbaufinanzierungen für die Deckungsmasse nutzen. Der derzeit vorherrschen-
de positive Trend am deutschen Immobilienmarkt sollte die Qualität der  
Deckungsmasse für Hypothekenpfandbriefe unterstützen.  

Der Anteil von Namenspfandbriefen am Umlaufvolumen steigt weiter, der Anteil von 
Jumbo-Pfandbriefen sinkt, trotz des zuletzt erhöhten Neuemissionsvolumens bei 
den Jumbo-Pfandbriefen. Diese Verschiebung in der Zusammensetzung der um-
laufenden Pfandbriefe ist für uns ein Indiz der weiter sehr dünnen Liquidität am  
Sekundärmarkt für Pfandbriefe.  

Rechtliche Grundlagen 
 
Die wesentliche gesetzliche Grundlage für die Vergabe von Pfandbriefen ist das 
Pfandbriefgesetz, das im Jahr 2005 das Hypothekenbankgesetz abgelöst hat. Das 
Pfandbriefgesetz sieht besondere Sicherungsmechanismen vor, die die Pfandbrief-
gläubiger vor möglichen Verlusten schützen sollen. Im zweiten Teil dieser Studie 
werden die gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen dargestellt.  

Die rechtlichen Rahmenbedingungen sind ein wichtiger Faktor, um die Qualität des 
Produkts Pfandbrief zu unterstützen, und sie sollten helfen, die bislang makellose 
Geschichte des Pfandbriefs auch künftig fortzuschreiben.  
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MARKTENTWICKLUNG 

Pfandbriefmarkt im Wandel 

Per April 2011 gibt es 74 Finanzinstitute, die eine Lizenz für mindestens eine Pfand-
briefgattung nach Pfandbriefgesetz haben (siehe Anhang zu dieser Studie für eine 
tabellarische Auflistung der Emittenten). Insgesamt hat die Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht 69 Lizenzen für Hypothekenpfandbriefe und 61 Lizen-
zen für Öffentliche Pfandbriefe erteilt. Darüber hinaus wurden sechs Lizenzen für 
Schiffspfandbriefe und eine Lizenz für Flugzeugpfandbriefe vergeben. In den ver-
gangenen Jahren haben seit Einführung des Pfandbriefgesetzes immer mehr Ge-
schäftsbanken eine Pfandbrieflizenz erhalten. Beispiele hierfür sind die Deutsche 
Bank, Deutsche Postbank, Deutsche Kreditbank und jüngst auch die ING Diba. Der 
deutsche Pfandbriefmarkt gewinnt dadurch eine breiter diversifizierte  
Emittentenlandschaft, die vor Juli 2005 insbesondere durch spezialisierte Hypothe-
kenbanken und Landesbanken geprägt war. 

  
 PFANDBRIEFLIZENZEN JE BANKENSEKTOR 
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Landesbanken

Sparkassen

Genossenschaftssektor

Geschäftsbanken

Hypothekenbanken

Anzahl Pfandbrief lizenzen

Hypothekenpfandbrief

Öffentlicher Pfandbrief

Schiffspfandbrief

Flugzeugpfandbrief

 Quelle: Bundesbank, Darstellung DZ BANK AG, Stand April 2011 

 

Gemessen an der Anzahl der erteilten Lizenzen liegen die Hypothekenpfandbriefe 
leicht vor den Öffentlichen Pfandbriefen. Damit spiegelt sich die in den vergangenen 
Jahren steigende Bedeutung der Hypothekenpfandbriefe im Pfandbriefmarkt wider. 
Zwar liegt das Umlaufvolumen der Öffentlichen Pfandbriefe mit 390,6 Mrd. Euro 
noch immer deutlich über dem Umlaufvolumen von Hypotheken- und Schiffspfand-
briefen von gemeinsam 232 Mrd. Euro (Stand April 2011), aber der relative Anteil 
der Hypothekenpfandbriefe am Gesamtvolumen ausstehender Pfandbriefe ist von 
24 Prozent im Jahr 2003 auf 34 Prozent im Jahr 2010 angestiegen.  

Emittentenlandschaft verbreitert 
sich 

Hypothekenpfandbriefe gewinnen an 
Bedeutung 
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 UMLAUFVOLUMEN DER EINZELNEN PFANDBRIEFGATTUNGEN  VERTEILUNG DES UMLAUFVOLUMENS NACH PFANDBRIEFGATTUN-
GEN IM ZEITVERLAUF 
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Die Zahlen zum Brutto-Neuemissionsvolumen unterstreichen noch deutlicher die  
gerade seit 2008 zu beobachtende steigende Bedeutung der Hypothekenpfandbriefe 
für den Pfandbriefmarkt. Zwischen 2003 bis 2007 lag der Anteil der Hypotheken-
pfandbriefe am Brutto-Neuemissionsvolumen des gesamten Pfandbriefmarktes zwi-
schen 20 Prozent und 27 Prozent. Seit 2008 ist dieser Anteil stark angestiegen und 
lag in den vergangenen zwei Jahren sogar knapp vor den Öffentlichen Pfandbriefen. 
Schiffspfandbriefe sind im deutschen Pfandbriefmarkt ein Nischenprodukt, was sich 
auch in den ausstehenden Pfandbriefvolumina widerspiegelt. Per Ende August 2011 
sind keine Flugzeugpfandbriefe aufgelegt worden. 

    

 BRUTTO-NEUEMISSIONSVOLUMEN DER EINZELNEN PFANDBRIEF-
GATTUNGEN 

 VERTEILUNG DES BRUTTO-NEUEMISSIONSVOLUMENS NACH PFAND-
BRIEFGATTUNGEN IM ZEITVERLAUF 
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Der steigende Anteil der Hypothekenpfandbriefe am Pfandbriefmarkt hängt mit dem 
rückläufigen Umlaufvolumen bei den Öffentlichen Pfandbriefen in den vergangenen 
Jahren zusammen. Aufgrund der veränderten Geschäftsmodelle bei einigen Hypo-
theken- und Landesbanken nimmt das Staatskreditgeschäft bei diesen Pfandbrief-
emittenten seit längerem ab, was auch zum Abschmelzen der Deckungsmassen für 

Hypothekenpfandbriefe liegen beim 
Neuemissionsvolumen vorn 

Deckungsmassen für Öffentliche 
Pfandbriefe schmelzen ab 
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Öffentliche Pfandbriefe führt. Hinzu kommt, dass Altbestände an deckungsfähigen 
Forderungen gegen deutsche Sparkassen und Landesbanken mit der vor Juli 2005 
geltenden Gewährträgerhaftung auslaufen. Vor Abschaffung der Gewährträgerhaf-
tung für die deutschen Sparkassen und Landesbanken wurden Forderungen gegen 
diese öffentlich-rechtlichen Finanzinstitute häufig als Deckungswerte für Öffentliche 
Pfandbriefe benutzt.  

Der steigende Anteil des Hypothekenpfandbriefs am Pfandbriefmarkt ist aber nicht 
allein im rückläufigen Staatskreditgeschäft der Pfandbriefemittenten begründet, son-
dern ist auch Ausdruck der steigenden Bedeutung des Hypothekenpfandbriefs bei 
der Refinanzierung von Geschäftsbanken. Diese nutzen Teile ihrer Portfolios von mit 
Wohnimmobilien gesicherten Darlehen für den Aufbau von Deckungsmassen für 
Hypothekenpfandbriefe. Wie im aktuellen Special der DZ BANK AG „Internationale 
Häusermärkte: Korrektur hält auch 2011 an“ ausgeführt, ist die Lage am Wohnim-
mobilienmarkt in Deutschland derzeit gut. Das Wirtschaftwachstum in Deutschland 
schlägt sich positiv auf den Arbeitsmarkt nieder. Die Bauzinsen sind niedrig und 
Wohnbaufinanzierungen sind gut verfügbar. Gleichzeitig ist die Bautätigkeit in den 
vergangenen Jahren in Deutschland auf ein historisches Tief gefallen. Vor diesem 
Hintergrund ist der Hauspreistrend in Deutschland trotz einer stagnierenden Bevöl-
kerungszahl positiv. Die derzeit gute Lage am deutschen Wohnimmobilienmarkt soll-
te die steigende Bedeutung des Hypothekenpfandbriefs auch künftig weiter unter-
stützen. 

ÜBERSICHT ZUM DEUTSCHEN IMMOBILIENMARKT 

 Deutschland

Prognose 2011 

Preistrend für Wohnimmobilien gegenüber dem Vorjahr Positiver Trend

Preistrend für Gewerbeimmobilien gegenüber dem Vorjahr Positiver Trend

Bruttoinlandsprodukt in % gegenüber dem Vorjahr 3,0 %

Arbeitslosenquote (ILO) in % 6,2 %

Kennzahlen zum Immobilienmarkt 

Mittlerer Hauspreisanstieg von 1996 bis 2010 in % 1 %

Durchschnittliche Anzahl an Neubauten pro Jahr je 1.000 Einwohner von 1996 bis 2010 4

Private Hypotheken in % des Bruttoinlandsprodukts 31 %

Quelle: DZ BANK AG, ILO = International Labour Organization 

 

Entwicklung der Renditeaufschläge bei Pfandbriefen 

Die Spreadentwicklung der deutschen Pfandbriefe in den vergangenen Jahren und 
im Vergleich zur durchschnittlichen Spreadentwicklung europäischer Covered Bonds 
ist als sehr stabil zu bezeichnen. Natürlich konnten sich die Renditeaufschläge der 
Pfandbriefe der hohen Spreadvolatilität am europäischen Covered Bond Markt nach 
dem Zusammenbruch von Lehman Ende 2008 nicht entziehen. Allerdings engten 
sich die Renditeaufschläge der Pfandbriefe nach Ankündigung des Covered Bond 
Ankaufprogramms der Europäischen Zentralbank 2009 schnell wieder ein und er-
reichten fast die Spreadniveaus von vor der Lehman-Krise. Im weiteren Verlauf bis 
Juli 2011 waren die Pfandbriefe ebenfalls vom allgemeinen Druck auf die Risikoauf-
schläge europäischer Covered Bonds im Kontext der hohen Volatilität an den Märk-

Geschäftsbanken nutzen vermehrt 
Hypothekenpfandbriefe zur Refinan-
zierung 

Pfandbriefe sehr stabil im Vergleich 
zu europäischen Covered Bonds 
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ten durch die europäischen Schuldenkrise betroffen. Allerdings waren die Spread-
ausweitungen bei den deutschen Pfandbriefen geringer als in den meisten anderen 
europäischen Covered Bond Segmenten. 

    

 SWAPSPREADS IN BASISPUNKTEN  BUNDSPREADS IN BASISPUNKTEN 
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Die Spreadentwicklung bei den deutschen Pfandbriefen wurde durch mehrere Fak-
toren unterstützt: Die Pfandbriefemittenten können auf eine loyale und breite Inves-
torenbasis zählen, was nicht zuletzt auf das Vertrauen der Anleger in die gesetzli-
chen Regelungen zur Pfandbriefemission zurückzuführen ist. Als weiterer 
spreadunterstützender Faktor dürfte die rückläufige Emissionstätigkeit deutscher 
Pfandbriefemittenten gewirkt haben. Das Volumen der neu aufgelegten Pfandbriefe 
fiel in den vergangenen Jahren wesentlich niedriger aus als die Summe der fällig 
gewordenen Pfandbriefe, was insgesamt zu einem geringeren Umlaufvolumen bei 
den Pfandbriefen geführt hat. Vor dem Hintergrund anstehender Fälligkeiten, insbe-
sondere bei den Öffentlichen Pfandbriefen, rechnen wir in den kommenden Monaten 
mit einem eher rückläufigen, bestenfalls stabilen Umlaufvolumen bei Pfandbriefen.  

    

 FÄLLIGKEITSPROFIL FÜR PFANDBRIEFE  RELATIVE VERTEILUNG DER FÄLLIGEN PFANDBRIEFE 
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 Quelle: Bundesbank, Darstellung DZ BANK AG. In der Abbildung sind Na-
menspfandbriefe nicht berücksichtigt. 

 

Zwar steigen die Anforderungen der Ratingagenturen an die Pfandbriefemittenten, 
um die derzeit hohen Bewertungen sicherzustellen, jedoch sind Ratingherabstufun-

Rückläufiges Umlaufvolumen stützt 
Spreadentwicklung 

Herabstufung trotz Ratingdrucks 
bislang rar 
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gen bei deutschen Pfandbriefen bislang rar, was zumindest bei den Hypotheken-
pfandbriefen auch von dem sehr stabilen Immobilienmarkt in Deutschland befördert 
gewesen sein dürfte. Herabstufungen sind aber nicht ausgeschlossen, das heißt, 
der Anteil der nicht mit dreifach-A bewerteten Pfandbriefe dürfte künftig steigen. 

Investoren unterscheiden zwischen Pfandbriefgattungen, auch wenn dies auf den 
ersten Blick anders erscheint. Betrachtet man nämlich die Spreadlandschaft deut-
scher Pfandbriefe aufgeteilt in die Gattungen Hypothekenpfandbriefe und Öffentliche 
Pfandbriefe, so ergibt sich in dieser Durchschnittsbetrachtung kaum eine Differen-
zierung in den Renditeaufschlägen dieser beiden Pfandbriefgattungen. Zwischen 
den Renditekurven einzelner Pfandbriefemittenten lassen sich jedoch deutliche  
Abstände von teilweise bis zu 50 Basispunkten feststellen. Betrachtet man die Ren-
ditekurven einzelner Emittenten, so kann jedoch ein zumindest kleiner 
Spreadunterschied von teilweise allerdings nur wenigen Basispunkten zwischen den 
Pfandbriefgattungen ausgemacht werden. Daraus leiten wir ab, dass die Marktteil-
nehmer einerseits den Emittenten, aber auch die Art der Deckungswerte bei der 
Spreadbewertung berücksichtigen. 

    

 SYSTEMATISCHER UNTERSCHIED ZWISCHEN DEN PFANDBRIEFGATTUNGEN? 

 SWAPSPREADS DEUTSCHER PFANDBRIEFE NACH GATTUNG (IN BA-
SISPUNKTEN) 

 AUSGEWÄHLTE PFANDBRIEFEMITTENTEN IM VERGLEICH: 
SWAPSPREADS (IN BASISPUNKTEN) 
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Gedeckte Bankschuldverschreibungen (Covered Bonds), zu denen auch Pfandbriefe 
zählen, profitieren durch neue aufsichtsrechtliche Vorschriften. So sieht zum Beispiel 
der Entwurf der Richtlinie der Europäischen Kommission zur Regulierung von Versi-
cherungsgesellschaften (Solvency II) eine bevorzugte Behandlung der Covered 
Bonds bei den Eigenkapitalanforderungen vor. Auch bei der für Banken relevanten 
Eigenkapitalrichtlinie der Europäischen Kommission (Capital Requirement Directive, 
kurz CRD) genießen Covered Bonds in mehrerer Hinsicht eine bevorzugte Behand-
lung gegenüber unbesicherten Bankanleihen. Die beispielhaft erwähnten und aktuell 
diskutierten aufsichtsrechtlichen Änderungen sollten die Nachfrage nach Covered 
Bonds allgemein stützen, weil Banken und Versicherungen wichtige Investorengrup-
pen im Covered Bond Markt sind.  

Die Swapspreads der Öffentlichen Pfandbriefe werden künftig von dem von uns wei-
ter rückläufig erwarteten Umlaufvolumen profitieren. Allerdings bleibt die Qualität der 
Deckungsmassen vor dem Hintergrund der Schuldenkrise europäischer Staaten un-
ter Druck. Denn die Schuldenkrise dürfte aus unserer Sicht nicht spurlos an den re-

Spreaddifferenzierung zwischen  
Emittenten und Pfandbriefgattungen 

Aufsichtsrechtliche Änderungen un-
terstützen den Covered Bond Markt 

Kaum Einengungspotenzial für  
Öffentliche Pfandbriefe 
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gionalen und lokalen Gebietskörperschaften vorbeigehen. Letztere Kreditnehmer-
gruppen sind sehr häufig in Deckungsmassen der Öffentlichen Pfandbriefe vorzufin-
den. Vor diesem Hintergrund sehen wir kaum Einengungspotenzial für Öffentliche 
Pfandbriefe auf dem derzeitigen Spreadniveau.  

Das von uns erwartete vermehrte Angebot an Hypothekenpfandbriefen sollte nicht 
zu starken Spreadausweitungen bei dieser Pfandbriefgattung führen, denn das hö-
here Angebot bei den Hypothekenpfandbriefen wird insbesondere durch die neuen 
Pfandbriefemittenten genährt. Die neuen Emittenten sind Geschäftsbanken, deren 
Deckungsmassen in der Regel aus Krediten im deutschen Wohnbaugeschäft beste-
hen. Die Qualität dieser Deckungsmassen profitiert von der aktuell positiven wirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland und am deutschen Immobilienmarkt.  

Ein Risikofaktor für die Spreadentwicklung europäischer Covered Bonds und deut-
scher Pfandbriefe bleibt die Einstufung der Ratingagenturen. Durch steigende  
Anforderungen der Ratingagenturen - ein Trend, der sich künftig nicht umkehren 
dürfte - wird es für Emittenten immer schwieriger, höchste Ratingeinstufungen für ih-
re Pfandbriefe zu erhalten. Auch bei Pfandbriefen würden uns Ratingherabstufungen 
in den kommenden Monaten daher nicht überraschen. Die derzeit diskutierten neu-
en aufsichtsrechtlichen Regelungen für Banken und Versicherungen stellen immer 
stärker auf Covered Bond Ratings ab. Im Umkehrschluss bedeutet das aus unserer 
Sicht eine künftig weiter zunehmende ratingabhängige Spreaddiversifizierung zwi-
schen den Pfandbriefemittenten. 

Liquidität am Sekundärmarkt 

Die Liquidität am Sekundärmarkt für Covered Bonds, inklusive Pfandbriefe, ist seit 
der Lehman-Krise sehr dünn. Das heißt, Pfandbriefe werden nur in deutlich geringe-
ren Volumina umgesetzt als noch vor dem Lehman-Kollaps, auch wenn der deut-
sche Pfandbriefmarkt im europäischen Vergleich zu den eher liquiden Marktsegmen-
ten zählen dürfte.   

    

 ANTEIL DER NAMENSPFANDBRIEFE STEIGT  JUMBO-PFANDBRIEFE NACH WIE VOR VON BEDEUTUNG 
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 Quelle: Bundesbank, Darstellung DZ BANK AG  Quelle: DZ BANK AG 

 

Eine Normalisierung der Liquidität und der Handelsaktivitäten im Sekundärmarkt 
zeichnet sich nicht ab. Der Markt wird daher von den Impulsen durch die Neuemis-
sionen vom Primärmarkt abhängen. Zwar ist der Anteil der Jumbo-Pfandbriefe am 
Neuemissionsvolumen im ersten Quartal 2011 deutlich angestiegen. Der Anteil der 
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Jumbo-Pfandbriefe am Umlaufvolumen aller ausstehenden Pfandbriefe ist jedoch 
weiterhin rückläufig. Spiegelbildlich nahm der Anteil von Namenspfandbriefen am 
Gesamtumlaufvolumen zu, auch wenn deren Anteil am Neuemissionsvolumen in 
den ersten Monaten des Jahres 2011 zurückgegangen ist. Der steigende Anteil von 
Namenspfandbriefen am Pfandbriefumlaufvolumen ist für uns ein Indikator für die 
abnehmende Sekundärmarktliquidität. 

  
 MARKET MAKING DER DZ BANK AG 

 Die DZ BANK AG bietet für Jumbo-Pfandbriefe von ausgewählten Emittenten auf Anfrage Zwei-Wege-
Preise, die bezogen auf die Rendite der Anleihen eine Geld-Brief-Spanne von höchstens fünf Basispunk-
ten aufweisen. Derzeit werden Pfandbriefe der Deutschen Genossenschafts-Hypothekenbank, der Mün-
chener Hypothekenbank, der WL Bank sowie der Landesbank Baden-Württemberg und der DekaBank in 
diesem Market-Making berücksichtigt. Dies gilt nur für Pfandbriefe mit einer verbleibenden Restlaufzeit 
von mindestens zwei Jahren und einem ausstehenden Emissionsvolumen von 1 Milliarde Euro oder mehr. 
Dieses Angebot ist gut für Kundenorders von 2,5 Millionen Euro. 

 Quelle: DZ BANK AG, Stand August 2011 

 

RECHTLICHE GRUNDLAGEN 

Pfandbrieflizenz erforderlich 

Durch die Berücksichtigung des Pfandbriefgeschäfts in der Definition des Bankge-
schäfts im Kreditwesengesetz wird die Ausgabe von Pfandbriefen grundsätzlich al-
len Kreditinstituten ermöglicht, die über eine Erlaubnis für das Betreiben von Bank-
geschäften verfügen. Dazu muss allerdings eine Lizenz zur Emission von Pfandbrie-
fen bei der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beantragt wer-
den. Die Pfandbrieflizenz wird erteilt, wenn das Kreditinstitut bestimmte Mindestan-
forderungen erfüllt. Zu den Anforderungen gehören unter anderem die folgenden 
Punkte: 

» Das Kreditinstitut muss eine Erlaubnis für das Betreiben des Kreditgeschäfts 
besitzen. Durch einen Geschäftsplan ist die BaFin vom Pfandbriefemittenten 
nachzuweisen, dass das Pfandbriefgeschäft regelmäßig und nachhaltig betrie-
ben werden soll. 

» Das Kernkapital der Bank muss mindestens 25 Mio. Euro betragen. 

» Die Pfandbriefbank muss über ein für das Pfandbriefgeschäft geeignetes Risi-
komanagementsystem verfügen. Der organisatorische Aufbau und die Ausstat-
tung des Kreditinstituts müssen auf das Pfandbriefgeschäft ausgerichtet sein.  

Eine einmal erteilte Pfandbrieflizenz kann von der BaFin auch wieder zurückgezo-
gen werden, wenn die Bank die Anforderungen nicht mehr erfüllt. Dies ist auch mög-
lich, wenn die Pfandbriefbank seit zwei Jahren keine Pfandbriefe mehr emittiert hat 
und die Aufnahme des nachhaltigen Pfandbriefgeschäfts innerhalb der nächsten 
sechs Monate nicht zu erwarten ist. Im Fall des Lizenzentzugs kann die BaFin die 
Abwicklung der Deckungsmassen durch einen Sachwalter anordnen.  

Es gibt vier unterschiedliche Pfandbriefgattungen: Hypothekenpfandbriefe, Öffentli-
che Pfandbriefe, Schiffspfandbriefe und Flugzeugpfandbriefe. Die Pfandbrieflizenz 

Anforderungen zum Erhalt einer 
Pfandbrieflizenz  

Regelmäßige Pfandbriefemissionen 

Mindestkapital und geeignetes Risi-
komanagement 

Lizenz kann auch entzogen werden 

Vier Pfandbriefgattung mit besonde-
ren Deckungsanforderungen 
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kann durch die BaFin auf eine bestimmte Pfandbriefgattung begrenzt werden. Für 
den Erhalt der Lizenz sieht das Pfandbriefgesetz kein Mindestemissionsvolumen in 
Bezug auf die Summe der begebenen Pfandbriefe vor. Das Pfandbriefgesetz be-
grenzt auch nicht explizit das Pfandbriefumlaufvolumen einer Bank. Vielmehr ergibt 
sich eine implizite Begrenzung des Umlaufvolumens über das Aktivgeschäft der 
Bank, das heißt, inwieweit die Pfandbriefbank Vermögenswerte hat, die sich als De-
ckungsaktiva qualifizieren. 

  
 TRANSAKTIONSSTRUKTUR EINES PFANDBRIEFS 

 

Aktiva Bank Passiva

Andere Aktiva Andere Passiva

Eigenkapital

Vorrecht bei Bankinsolvenz

Sachwalter

Derivate-
Counterparty

Treuhänder
Deckungsmasse (je 
Pfandbriefgattung)

Bankaufsicht 
(BaFin)

Pfandbrief-
gläubiger

Pfandbriefe (vier 
Gattungen möglich)

 Quelle: DZ BANK AG 

 
Risikomanagement für das Pfandbriefgeschäft  

Das Risikomanagement eines Kreditinstitutes und das der Deckungsmasse haben 
einen hohen Stellenwert bezüglich des Schutzes der Pfandbriefgläubiger. Vor dem 
Hintergrund, dass sich Risiken des Pfandbriefgeschäfts von den allgemeinen Risi-
ken des sonstigen Bankgeschäfts unterscheiden, stellt der Gesetzgeber spezifische 
Anforderungen an das Risikomanagement einer Pfandbriefbank. Danach muss je-
des Pfandbriefinstitut über ein für das Pfandbriefgeschäft geeignetes Risikomana-
gementsystem verfügen. Das Risikomanagementsystem muss sicherstellen, dass 
sämtliche mit dem Pfandbriefgeschäft verbundenen Risiken wie Ausfallrisiken, Zins-
änderungs- oder Währungsrisiken sowie operationelle Risiken und Liquiditätsrisiken, 
identifiziert, beurteilt, gesteuert und überwacht werden können. Das Risikomanage-
mentsystem muss unter anderem die folgenden Anforderungen erfüllen: 

» Begrenzung der Konzentration von Risiken anhand eines Limitsystems. 

» Existenz eines Verfahrens, das bei starker Erhöhung eines Risikos die Risiko-
rückführung sicherstellt und frühzeitige Information der Entscheidungsträger ga-
rantiert. 

» Flexibilität an sich ändernde Bedingungen neben einer mindestens jährlichen 
Überprüfung des Risikomanagementsystems. 

Anforderungen an das Risikomana-
gement 

Limitsystem und Rückführung der 
Risiken, falls erforderlich 

Flexibilität und regelmäßige Über-
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» Regelmäßige, mindestens jedoch eine vierteljährliche Vorlage eines Risikore-
ports an den Vorstand. 

» Das Risikomanagementsystem muss ausführlich und nachvollziehbar dokumen-
tiert sein. 

Sicherungsgeschäfte mit Derivaten, welche die Veränderungen im Wert der De-
ckungsmasse gegen Zins- und Währungsschwankungen abfedern, können als wei-
tere Deckungswerte Teil des insolvenzfesten Pfandbriefregisters sein. Der Einsatz 
der Derivate in Deckung wird jedoch durch das Pfandbriefgesetz beschränkt. Auf 
Grundlage der Barwertrechnung darf der Anteil der Forderungen aus 
Derivategeschäften an den Deckungswerten beziehungsweise der Anteil der Zah-
lungsverpflichtungen aus diesen Derivaten an den umlaufenden Pfandbriefen (plus 
Zahlungsverpflichtungen aus den Derivaten) 12 Prozent nicht überschreiten. Auch 
gelten besondere Anforderungen an die Derivateverträge, falls diese der De-
ckungsmasse gewidmet werden sollen. 

Unabhängige Kontrolle durch den Treuhänder  

Jede Pfandbriefbank muss einen Treuhänder und mindestens einen Stellvertreter für 
den Treuhänder bestellen. Dieser Treuhänder wacht unabhängig über die Einhal-
tung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften bezüglich der Deckung 
der Pfandbriefe. Die Pfandbriefbank darf nur mit Genehmigung des Treuhänders 
neue Pfandbriefe emittieren oder Vermögensgegenstände aus der Deckungsmasse 
nehmen. Vor Ausgabe neuer Pfandbriefe hat der Treuhänder zu bescheinigen, dass 
auch nach der Neuemission ausreichend Deckung zur Erfüllung der gesetzlichen 
Vorgaben vorhanden ist.  

Damit der Treuhänder seine Aufgaben erfüllen kann, darf er jederzeit Einsicht in die 
pfandbriefrelevanten Unterlagen der Bank und Auskünfte über deren ausstehenden 
Pfandbriefe und die im Deckungsregister eingetragenen Werte verlangen. Das 
Pfandbriefgesetz regelt außerdem, dass sowohl der Treuhänder als auch seine 
Stellvertreter über entsprechende Fachkenntnisse und Erfahrungen verfügen müs-
sen, die zur Erfüllung ihrer Aufgaben notwendig sind. Eine formelle Anforderung an 
seine Qualifikation, wie zum Beispiel die offizielle Zulassung als Steuerberater oder 
Wirtschaftsprüfer, wird im Pfandbriefgesetz nicht explizit vorgeschrieben. Das Ge-
setz spricht lediglich die Vermutung aus, dass die Qualifikation als Wirtschaftsprüfer 
oder vereidigter Buchprüfer hierfür ausreichend ist.  

Besondere öffentliche Aufsicht durch die BaFin 

Zusätzlich zur unabhängigen Kontrolle durch den Treuhänder übt auch die BaFin ei-
ne besondere Aufsicht über die Pfandbriefgeschäfte einer Bank aus. Pfandbriefemit-
tenten stehen somit nicht nur als Bank unter der Aufsicht der BaFin, sondern auch 
unter einer besonderen Aufsicht hinsichtlich des Pfandbriefgeschäfts. Die BaFin ist 
befugt, alle Anordnungen zu treffen, die geeignet und erforderlich sind, um das Ge-
schäft der Pfandbriefbanken mit diesem Gesetz und den dazu erlassenen Rechts-
verordnungen im Einklang zu erhalten. Von zentraler Bedeutung ist das Recht der 
Aufsicht, spätestens alle zwei Jahre stichprobenartig die Deckung der Pfandbriefe 
und damit die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben zu prüfen. Weiterhin kann die 

Besondere Anforderungen an Deri-
vate in Deckung 

Treuhänder prüft fortlaufend die 
Einhaltung der gesetzlichen Vorga-
ben 
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BaFin eigene Maßnahmen, zum Beispiel Erlass von Anweisungen für die Geschäfts-
führung oder Bestellung von Aufsichtspersonen in Bezug auf die Deckungsmasse, 
jederzeit treffen. Die BaFin schlägt auch spätestens bei Insolvenzeröffnung der Bank 
einen Sachwalter für die Deckungsmassen vor. Näheres zum Sachwalter und den 
Bestimmungen für den Insolvenzfall einer Pfandbriefbank siehe Abschnitt „Pfand-
briefbank mit beschränkter Geschäftstätigkeit und die Aufgaben des Sachwalters“. 

Allgemeine Deckungsanforderungen und Kongruenzvorschriften 

Alle zur Deckung der umlaufenden Pfandbriefe einer Bank dienenden Werte müssen 
in ein für die jeweilige Pfandbriefgattung separat geführtes Deckungsregister einge-
tragen werden. Dieses ermöglicht die eindeutige Identifikation der zur Deckungs-
masse gehörenden Vermögensgegenstände. Einzelheiten über Form und notwendi-
gen Inhalt des Deckungsregisters sowie zur vorzunehmenden Eintragung werden 
durch eine gesonderte Rechtsverordnung (Deckungsregisterverordnung) genau be-
stimmt.  

Das Pfandbriefgesetz sieht hinsichtlich der Deckungskongruenz und Überdeckung 
vor, dass der jeweilige Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Pfandbriefe einer 
Gattung jederzeit ihrem Nenn- und Barwert nach durch Werte von mindestens glei-
cher Höhe gedeckt sein muss. Die Deckungsrechnung, die auf den Barwerten der 
Pfandbriefe im Vergleich zu den Deckungswerten basiert, unterliegt besonderen 
aufsichtsrechtlichen Anforderungen, die in der Pfandbrief-Barwertverordnung gere-
gelt sind. Die Pfandbriefbank hat nach dieser Verordnung sicherzustellen, dass die 
barwertige Deckung auch in Stressszenarien gegeben ist.  

  
 STRESSTESTS NACH PFANDBRIEFRECHT 

 Das deutsche Pfandbriefgesetz verlangt von den Pfandbriefemittenten, die Werthaltigkeit der Deckungs-
massen in wöchentlichen Stresstests zu prüfen. Damit soll sichergestellt werden, dass auch im Fall sehr 
volatiler Märkte die barwertige Deckung der umlaufenden Pfandbriefe sichergestellt wird. 
 
Gemäß Pfandbrief-Barwertverordnung hat die Pfandbriefbank sicherzustellen, dass die barwertige De-
ckung der umlaufenden Pfandbriefe auch im Fall von Zins- und Wechselkursänderungen gegeben ist. Die 
Deckungsmasse muss ausreichen, um auch im unterstellten Stressszenario eine barwertige Überdeckung 
von mindestens 2% zu gewährleisten.  
 
Die Stressszenarien haben eine Zins- und eine Währungskomponente. Bei den beiden Komponenten 
kann sich der Emittent zwischen einen statischen oder dynamischen Test entscheiden. Beim statischen 
Test wird die Zinskurve, die zur Diskontierung der Deckungswerte und der umlaufenden Pfandbriefe ver-
wendet wird, parallel 250 Basispunkte verschoben. Beim statischen Währungsstresstest gibt die Pfand-
brief-Barwertverordnung feste prozentuale Auf- und Abschläge für mögliche Währungen vor. Im Gegen-
satz zu den festen Vorgaben beim statischen Test werden beim dynamischen Verfahren die Stresswerte 
für die Verschiebung der Zinskurve beziehungsweise den Auf- und Abschlägen bei den Währungen auf 
Grundlage der Volatilität der letzten 250 Handelstage bestimmt, wobei die Zinskurve um mindestens 100 
Basispunkte verschoben werden muss.   

 Quelle: DZ BANK AG auf Grundlage der Pfandbrief-Barwertverordnung 

 

Weiterhin ist eine Überdeckung in Höhe von 2 Prozent des Umlaufvolumens der 
Pfandbriefe auf Grundlage der Barwertrechnung vorzuhalten (auch für den Fall der 
gestressten Risikobarwerte), die als liquide Deckungswerte im Deckungsregister be-
reitzustellen sind. Die Mindestüberdeckung kann beispielsweise als Guthaben bei 
der Deutschen Bundesbank oder auch als Guthaben bei der Europäischen Zentral-
bank beziehungsweise allen übrigen Zentralbanken der Mitgliedsstaaten der Euro-
päischen Union gehalten werden. Eine über die gesetzliche Deckung hinausgehen-
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de freiwillige Überdeckung ist möglich. Das Pfandbriefgesetz stellt in diesem Zu-
sammenhang klar, dass die Vermögenswerte, die über die gesetzlich verlangte Min-
destüberdeckung hinausgehen, im Insolvenzfall der Pfandbriefbank zur Befriedigung 
der Pfandbriefgläubiger zur Verfügung stehen. Der Insolvenzverwalter kann Teile 
der Deckungsmasse zwar herausfordern. Allerdings muss er dazu zuvor den Nach-
weis erbringen, dass die Deckungswerte auch in Zukunft nicht zur Befriedigung der 
Pfandbriefgläubiger notwendig sein werden. Das Pfandbriefgesetz spricht in diesem 
Fall von Deckungswerten, die offensichtlich nicht zur Deckung der Ansprüche der 
Pfandbriefgläubiger benötigt werden.  

Hinsichtlich der Deckungs- und Kongruenzanforderungen zwischen Deckungswer-
ten und umlaufenden Pfandbriefen schreibt das Pfandbriefgesetz darüber hinaus 
vor, dass für die nächsten 180 Tage ein taggenauer Abgleich fällig werdender For-
derungen aus eingetragenen Deckungswerten und fällig werdenden Pfandbriefen 
vorzunehmen ist. Für jeden Tag ist die Summe aus der bis zu diesem Tag anfallen-
den Tagesdifferenzen zu bilden. Der größte sich aus dieser Rechnung ergebende 
Liquiditätsbedarf muss mit liquiden Deckungswerten wie zum Beispiel Bareinlagen 
oder Staatsanleihen abgedeckt werden.  

  
 BEISPIELRECHNUNG FÜR 180-TAGE-LIQUDITÄTSANFORDERUNG 
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 Quelle: DZ BANK AG 

 

In der grafischen Darstellung zeigen wir ein theoretisches Beispiel, um die Liquidi-
tätsdeckungsanforderung des Pfandbriefgesetzes zu verdeutlichen. Die größte ku-
mulierte Tagesdifferenz ergibt sich in diesem Beispiel gegen Ende der 180-Tage-
Periode und beträgt 655 Euro. Dieser Betrag müsste dann in Form von liquiden De-
ckungswerten abgedeckt werden, die im Pfandbriefregister eingetragen sind.  

Wie oben erwähnt verlangt das Pfandbriefgesetz, dass die sichernde Überdeckung 
von 2 Prozent und Reserven für Zahlungsverpflichtungen in den nächsten 180 Ta-
gen, die nicht durch erwartete Zahlungseingänge auf die Deckungswerte abgedeckt 
sind, in liquiden Forderungen vorzuhalten sind. Darüber hinaus gibt es je Pfand-
briefgattung besondere Vorschriften, welche Vermögensgegenstände zur Sicherung 
der Pfandbriefe geeignet sind (ordentliche Deckung), die wir nachfolgend im Einzel-
nen darstellen. Um den Pfandbriefbanken jedoch mehr Flexibilität bei der Steuerung 
der Deckungsmassen zu geben, erlaubt das Pfandbriefgesetz in begrenztem Um-
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fang die Aufnahme von weiteren Deckungswerten ins Deckungsregister der Pfand-
briefe. Die dafür zulässigen Forderungen sind für alle vier Pfandbriefgattungen 
gleich, ihr Anteil am Umlaufvolumen der gedeckten Anleihen ist jedoch unterschied-
lich. Grundsätzlich eignen sich unter anderem die folgenden Forderungen als weite-
re Deckungswerte: 

» Forderungen gegenüber der Europäischen Zentralbank oder anderen Zentral-
banken der Mitgliedsstaaten der Europäischen Union und Forderungen gegen 
geeignete Kreditinstitute. Die Forderung gegen ein und dasselbe Kreditinstitut 
darf nicht höher als 2 Prozent des Gesamtbetrags der umlaufenden Pfandbriefe 
sein. 

» Für Hypotheken-, Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe: Forderungen, die sich als 
ordentliche Deckung für Öffentliche Pfandbriefe qualifizieren würden. 

» Ansprüche aus Derivategeschäften mit geeigneten Gegenparteien. Der Anteil 
der Ansprüche der Pfandbriefbank aus den in Deckung genommenen Derivaten 
darf 12 Prozent nicht überschreiten.  

Der Anteil der weiteren Deckungswerte im Deckungsregister kann für Hypotheken-, 
Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe bis zu 20 Prozent der im Umlauf befindlichen Hy-
potheken-, Schiffs- beziehungsweise Flugzeugpfandbriefe betragen. Einzig Forde-
rungen gegenüber der Europäischen Zentralbank, den Zentralbanken der Mitglieds-
staaten der Europäischen Union sowie Schuldverschreibungen von „geeigneten 
Kreditinstituten“ dürfen maximal 10 Prozent betragen. Bei den Öffentlichen Pfand-
briefen ist der Anteil der weiteren Deckungswerte generell auf 10 Prozent des Um-
laufvolumens der Öffentlichen Pfandbriefe begrenzt. Forderungen aus 
Derivategeschäften werden auf diese Grenzen jedoch bei allen Pfandbriefgattungen 
nicht angerechnet.  

Die Deckungswerte, die zugunsten der Pfandbriefgläubiger in das Deckungsregister 
der Pfandbriefbank eingetragen sind, sollen nach Insolvenz des Emittenten zur Be-
friedigung der Ansprüche der Pfandbriefinvestoren uneingeschränkt zur Verfügung 
stehen. Forderungen in Deckung, bei denen das Insolvenzvorrecht der Pfandbrief-
gläubiger nicht sichergestellt ist, dürfen bei Öffentlichen Pfandbriefen und Hypothe-
kenpfandbriefen insgesamt 10 Prozent des Gesamtbetrags der Forderungen in der 
Deckungsmasse nicht übersteigen. Bei Schiffs- und Flugzeugpfandbriefen liegt die-
se Grenze bei 20 Prozent. Für alle Forderungen gegen Kreditnehmer aus den Län-
dern des Europäischen Wirtschaftsraums ist nach unserem Verständnis das Kon-
kursvorrecht der Pfandbriefgläubiger gesichert, so dass die Beschränkung für die 
Indeckungnahme nur bei Forderungen gegenüber Schuldnern angewendet werden 
muss, die außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraums angesiedelt sind. Die Be-
schränkung gilt, solange die Pfandbriefbank nicht durch geeignete Maßnahmen die 
Insolvenzfestigkeit dieser Deckungswerte zugunsten der Pfandbriefgläubiger sicher-
gestellt hat. 

Anteil der weiteren Deckungswerte 
gesetzlich geregelt 
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 TREUHÄNDERISCH GEHALTENE DECKUNG 

 Das Pfandbriefgesetz eröffnet den Emittenten der gedeckten Bankschuldverschreibungen die Möglichkeit, 
treuhänderisch von Dritten gehaltene Forderungen und Grundpfandrechte in die Deckung mit aufzuneh-
men. Um die treuhänderisch gehaltenen Vermögensgegenstände für die Deckung von Pfandbriefen zu 
verwenden muss sichergestellt werden, dass im Insolvenzfall des Treuhänders die Pfandbriefbank unein-
geschränkten Zugriff auf diese Vermögensgegenstände hat (insolvenzfeste Treuhand). Eine insolvenzfes-
te Treuhand kann zum Beispiel über die Eintragung von Vermögensgegenständen in ein Refinanzierungs-
register geschaffen werden. Durch diese Konstruktion können Kreditinstitute zum Beispiel grundpfand-
rechtlich besicherte Kredite an Pfandbriefbanken übertragen, aber die Forderungen oder Grundpfandrech-
te weiter verwalten und in ihrer Bilanz ausweisen.  

 Quelle: DZ BANK AG 

 

Besondere Anforderungen an die ordentlichen Deckungswerte je Pfandbrief-
gattung 

1) Öffentliche Pfandbriefe 
Laut Pfandbriefgesetz dürfen nur Forderungen gegenüber Gebietskörperschaften 
oder Forderungen gegenüber Anstalten und Körperschaften des öffentlichen Rechts 
zur Deckung von Öffentlichen Pfandbriefen verwendet werden, wenn für diese eine 
Anstaltslast und Gewährträgerhaftung beziehungsweise eine explizite Garantie einer 
Gebietskörperschaft gilt. Beispiele für letzte Kategorie sind Forderungen gegenüber 
öffentlichen Förderbanken oder Anleihen und Geldforderungen gegenüber deut-
schen Landesbanken oder Sparkassen, die hinsichtlich der Gewährträgerhaftung 
bestandsgeschützt sind. Das Pfandbriefgesetz gibt detaillierte Anforderungen für 
mögliche ordentliche Deckungswerte für Öffentliche Pfandbriefe vor, die verkürzt wie 
folgt zusammengefasst werden können: 

» Forderungen gegenüber inländischen Gebietskörperschaften oder Anstalten öf-
fentlichen Rechts, die zur Erhebung von Gebühren, Umlagen oder anderen Ab-
gaben berechtigt sind. 

» Forderungen gegenüber Mitgliedsländern der Europäischen Union oder Ver-
tragsstaaten des Europäischen Wirtschaftsraums sowie deren Zentralbanken. 

» Forderungen gegenüber Regionalverwaltungen und Gebietskörperschaften aus 
den Mitgliedsländern der Europäischen Union und des Europäischen Wirt-
schaftsraums. 

» Forderungen gegenüber den Vereinigten Staaten von Amerika, Japan, der 
Schweiz und Kanada sowie deren Zentralbanken, Regionalverwaltungen und 
Gebietskörperschaften, solange diese der Bonitätsstufe 1 der europäischen 
Bankenrichtlinie (2006/48/EG) entsprechen. 

» Forderungen gegenüber der Europäischen Zentralbank und anderen multilate-
ralen Entwicklungsbanken und internationalen Organisationen laut Anhang VI 
Nr. 1, 4 und 5 der europäischen Bankenrichtlinie (2006/48/EG). 

» Öffentliche Stellen eines Mitgliedsstaates der Europäischen Union oder des Eu-
ropäischen Wirtschaftsraums. 

Forderungen gegenüber Gebiets-
körperschaften 

Detailanforderungen hinsichtlich 
Kreditnehmer 
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» Öffentliche Stellen im Sinne des Artikels 4 Nr. 18 der europäischen Bankenricht-
linie (2006/48/EG) mit Sitz in den Vereinigten Staaten von Amerika, Japan, der 
Schweiz und Kanada, solange diese der Bonitätsstufe 1 der Bankenrichtlinie 
entsprechen. 

» Forderungen die von den oben genannten Staaten oder Gebietskörperschaften 
garantiert sind. 

2) Hypothekenpfandbriefe 
Als Deckungswerte für Hypothekenpfandbriefe kommen nur Hypotheken oder 
grundpfandrechtlich gesicherte Forderungen in Frage, die bestimmte Anforderungen 
erfüllen. So können unter anderem nur Hypotheken als Deckungswerte eingesetzt 
werden, die auf Grundstücken, grundstücksgleichen Rechten oder solchen Rechten 
einer ausländischen Rechtsordnung, die mit grundstücksgleichen Rechten deut-
schen Rechts vergleichbar sind, lasten.  

Weitere Anforderungen an die Hypothekenkredite werden durch die Versicherungs-
pflicht und Beleihungswertermittlung gestellt. Hinsichtlich der Berechnung des Belei-
hungswerts wird nur der langfristige, nachhaltige Substanz- und Ertragswert einer 
Immobilie berücksichtigt, daher liegt der Beleihungswert einer Immobilie in der Regel 
unter dem Markt- oder Verkehrswert des Gebäudes.  

    

 BELEIHUNGSWERT BERÜCKSICHTIGT NUR NACHHALTIGE EIGEN-
SCHAFTEN EINER IMMOBILIE 

 60% BELEIHUNGSWERTGRENZE BIETET ZUSÄTZLICHEN SCHUTZ 
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 Quelle: vdp, Darstellung DZ BANK AG  Quelle: DZ BANK AG 

 

Laut Pfandbriefgesetz können als Deckung für Hypothekenpfandbriefe nur erstran-
gige Immobilienkredite in Höhe von bis zu 60 Prozent des ermittelten Beleihungs-
wertes einer Immobilie genutzt werden. Diese Grenze gilt unabhängig davon, ob es 
sich um ein wohnwirtschaftlich oder gewerblich genutztes Gebäude handelt. Kredite 
mit einem Beleihungsauslauf von mehr als 60 Prozent können zwar in die De-
ckungsmasse aufgenommen werden, für die Deckungsrechnung wird aber lediglich 
der erstrangige Teil bis zur 60 Prozent-Grenze berücksichtigt, da im Insolvenzfall der 
Pfandbriefbank das Vorrecht der Pfandbriefgläubiger auf die Darlehen innerhalb der 
60 Prozent-Grenze begrenzt ist. Diese Regelung ist aus unserer Sicht im Vergleich 
zu anderen Covered Bond-Gesetzen in Europa eine recht strenge Regelung, die 
dem Schutz des Pfandbriefgläubigers dient. 

 

Grundpfandrechtlich gesicherte 
Forderungen 

Beleihungswert berücksichtigt nur 
die nachhaltigen Eigenschaften ei-
nes Gebäudes 

Einheitliche Beleihungswertgrenze 
von 60 Prozent 
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Wie bei den Öffentlichen Pfandbriefen gibt es auch bei den Hypothekenpfandbriefen 
zusätzlich zu den oben genannten Anforderungen an die Deckungswerte geografi-
sche Restriktionen. So müssen die Forderungen in Deckung im Europäischen Wirt-
schaftsraum, der Schweiz, den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada oder Ja-
pan belegen sein.  

3) Schiffspfandbriefe 
Darlehensforderungen, die durch Schiffshypotheken gesichert sind, qualifizieren sich 
als ordentliche Deckungswerte für Schiffspfandbriefe. Dabei kommen nur Schiffe 
oder Schiffsbauwerke in Frage, die in einem öffentlichen Register eingetragen sind. 
Die Beleihung darf nicht länger als bis zum 20. Lebensjahr des Schiffes reichen. Die 
Aufsichtsbehörde kann in Einzelfällen Ausnahmen zulassen. Darlehen, die mit im 
Ausland registrierten Schiffen oder Schiffsbauwerken gesichert sind, können unter 
bestimmten, im Pfandbriefgesetz definierten Voraussetzungen ebenfalls in die De-
ckungsmasse aufgenommen werden. 

Auch für die Ermittlung der Beleihungswerte für Schiffe und Schiffsbauwerke gibt es 
explizite Vorschriften, wobei ebenfalls wie bei Hypothekenpfandbriefen eine Belei-
hungswertgrenze von 60 Prozent für die Deckungswerte gilt. Der Beleihungswert für 
die Schiffe oder Schiffsbauwerke muss von einem unabhängigen und sachverstän-
digen Gutachter bestimmt werden. Bei der Wertermittlung müssen die langfristigen 
Merkmale des Schiffes im Vordergrund stehen, wobei der Marktwert nicht über-
schritten werden darf. Die Schiffe und Schiffsbauwerke müssen während der ge-
samten Darlehenslaufzeit in Höhe von mindestens 110 Prozent der jeweils ausste-
henden Darlehensforderung versichert sein. 

4) Flugzeugpfandbriefe 
Darlehensforderungen, die durch ein dingliches Recht an Flugzeugen gesichert sind, 
qualifizieren sich als ordentliche Deckungswerte für Flugzeugpfandbriefe. Es kom-
men nur Flugzeuge in Frage, die in einem öffentlichen Register eingetragen sind. 
Das Registerpfandrecht oder die ausländische Flugzeughypothek muss sich dabei 
auch auf die Triebwerke erstrecken, die einen Großteil des Flugzeugwertes ausma-
chen. Analog zu den Schiffshypotheken, darf die Beleihung des Flugzeugs nicht 
länger als bis zum 20. Lebensjahr des Flugzeugs reichen. Die Aufsichtsbehörde 
kann in Einzelfällen Ausnahmen zulassen. Darlehen, die mit im Ausland registrierten 
Flugzeugen gesichert sind, können unter bestimmten, im Pfandbriefgesetz definier-
ten Voraussetzungen ebenfalls in den Deckungsstock aufgenommen werden. 

Auch für den zugrunde liegenden Beleihungswert der Sicherheiten bei Flugzeug-
pfandbriefen gibt es explizite Vorschriften, wobei analog zu den Schiffpfandbriefen 
eine Beleihungswertgrenze von 60 Prozent für die Deckungswerte gilt. Der Belei-
hungswert für die Flugzeuge muss von einem unabhängigen und sachverständigen 
Gutachter bestimmt werden. Bei der Wertermittlung müssen die langfristigen Merk-
male des Flugzeugs im Vordergrund stehen, wobei der Marktwert nicht überschritten 
werden darf. Die Flugzeuge müssen während der gesamten Darlehenslaufzeit in 
Höhe von mindestens 110 Prozent der jeweils ausstehenden Darlehensforderung 
versichert sein. 

Geografische Restriktionen 

Rechte an Schiffen und Schiffsbau-
werken 

Beleihungswertgrenze von  
60 Prozent und Versicherungspflicht 

Rechte an Flugzeugen, die sich auch 
auf die Triebwerke erstrecken  

Unabhängiger Sachverständiger  
ermittelt den Wert des Flugzeugs 
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Regelmäßige Informationen zu den Deckungsmassen gemäß 
Transparenzvorschriften  

Die Pfandbriefbank ist verpflichtet, in einer öffentlich zugänglichen Form einmal pro 
Quartal Informationen über die umlaufenden Pfandbriefe und die Deckungswerte zu 
veröffentlichen. Für jede Pfandbriefgattung ist der Gesamtbetrag der begebenen 
Pfandbriefe sowie der entsprechenden Deckungsmassen in Höhe des Nennwerts 
und Barwerts (auch der Risikobarwert für die Stressszenarien) anzugeben. Darüber 
hinaus sind die Laufzeitstruktur der Pfandbriefe sowie der Deckungsmassen nach 
vorgegebenen Laufzeitbändern aufgegliedert anzugeben. Ferner muss der Anteil 
der Derivate an den Deckungsmassen angegeben werden. 

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) stellt über seine Internetseite die 
Pflichtangaben seiner Mitgliedsinstitute zu deren Pfandbriefprogrammen in einer 
standardisierten Form zur Verfügung. Darüber hinaus werden die Angaben aller 
Pfandbriefbanken in aggregierter Form angegeben. Letzteres haben wir für die fol-
genden Grafiken als Beispiel für die Transparenzvorschriften nach Pfandbriefgesetz 
ausgewählt. Die Grafiken stellen eine Auswahl der verfügbaren Informationen dar, 
die wir als besonders wichtig einschätzen. Flugzeugpfandbriefe sind bislang nicht 
aufgelegt worden, daher ist diese Pfandbriefgattung in den folgenden Abbildungen 
nicht berücksichtigt. Die hier präsentierten Daten korrespondieren mit den im 
„Covered Bond Monitor: Deutsche Pfandbriefe“ der DZ BANK AG dargestellten Zah-
len zu den Deckungsmassen deutscher Pfandbriefemittenten (Stand 31. März 
2011). 

NOMINALWERT, BARWERT, ÜBERDECKUNG 

in Mio. Euro Nennwert Barwert Risikobarwert 

Hypothekenpfandbriefe 213.398 220.889 216.305 

Deckungsmasse 271.899 285.763 272.357 

Überdeckung 
 

58.501 64.874 56.052 

Öffentliche Pfandbriefe 386.190 404.169 367.599 

Deckungsmasse 460.639 484.536 436.715 

Überdeckung 
 

74.449 80.366 69.116 

Schiffspfandbriefe 3.166 3.489 2.380 

Deckungsmasse 11.091 11.626 10.718 

Überdeckung 7.925 8.137 8.338 

Quelle: vdp, Darstellung DZ BANK AG 

 

Gesetzlich definierter Standard bei 
Pflichtangaben 
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 GEOGRAFISCHE VERTEILUNG DER DECKUNGSWERTE BEI ÖFFENT-
LICHEN PFANDBRIEFEN 

 GEOGRAFISCHE VERTEILUNG DER DECKUNGSWERTE BEI HYPO-
THEKENPFANDBRIEFEN 
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 Quelle: vdp, Darstellung DZ BANK AG  Quelle: vdp, Darstellung DZ BANK AG 

 

    

 GEOGRAFISCHE VERTEILUNG DER DECKUNGSWERTE BEI SCHIFFS-
PFANDBRIEFEN 

 LAUFZEITPROFIL ÖFFENTLICHE PFANDBRIEFE 
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 DECKUNGSMASSE NACH KREDITVOLUMENSGRÖSSE BEI HYPOTHE-
KENPFANDBRIEFEN 

 DECKUNGSMASSE NACH KREDITVOLUMENSGRÖSSE BEI SCHIFFS-
PFANDBRIEFEN 
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 Quelle: vdp, Darstellung DZ BANK AG  Quelle: vdp, Darstellung DZ BANK AG 

 

    

 ART DER KREDITNEHMER IN DECKUNG FÜR ÖFFENTLICHE PFAND-
BRIEFE 

 OBJEKTARTEN IN DER DECKUNGSMASSE FÜR HYPOTHEKENPFAND-
BRIEFEN 
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 SCHIFFSTYPEN IN DER DECKUNGSMASSE FÜR SCHIFFSPFANDBRIEFEN 

 
B innenschiffe; 

0,03%

Seeschiffe; 99,97%
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Pfandbriefbank mit beschränkter Geschäftstätigkeit und die Aufgaben des 
Sachwalters  

Im Insolvenzfall der Pfandbriefbank ernennt das zuständige Gericht auf Antrag der 
BaFin eine oder zwei natürliche Personen als Sachwalter. Der Sachwalter kann 
auch bereits vor Insolvenz der Pfandbriefbank bestellt werden, wenn die BaFin dies 
für nötig erachtet. Der Sachwalter führt das Pfandbriefgeschäft der Pfandbriefbank 
unabhängig von der Insolvenzmasse der Bank als insolvenzfreies Vermögen weiter 
fort. Die Pfandbriefe werden nicht mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens gegen die 
Pfandbriefbank fällig gestellt. Die Pfandbriefgläubiger werden vorrangig aus den  
Deckungsmassen der jeweiligen Pfandbriefgattung befriedigt. Erst wenn alle  
Ansprüche der Pfandbriefgläubiger vollständig erfüllt sind, können eventuell verblei-
bende Deckungswerte für die Befriedigung der anderen Bankgläubiger im allgemei-
nen Insolvenzverfahren der Pfandbriefbank verwendet werden. Nach unserem Ver-
ständnis nehmen die Pfandbriefgläubiger außerdem nicht an einem eventuellen 
Restrukturierungsverfahren des Emittenten teil. Pfandbriefgläubiger müssen daher 
nicht zur Rettung einer Bank auf Teile ihrer Forderungen verzichten. 

Der Sachwalter kann die gesamte Deckungsmasse oder Teile davon zusammen mit 
den dagegen stehenden Pfandbriefen an eine andere solvente Pfandbriefbank über-
tragen. Die solvente Pfandbriefbank würde die Verbindlichkeiten aus den Pfandbrie-
fen der ursprünglichen Pfandbriefbank und die Verwaltung der Deckungsmasse  
übernehmen. Sollte sich keine solvente Pfandbriefbank finden, die die Deckungs-
massen zusammen mit den Pfandbriefen übernimmt, so werden die Deckungsmas-
sen vom Sachwalter geordnet abgewickelt.  

Bei der Abwicklung der Deckungsmassen können Liquiditätsrisiken auftreten, wenn 
die Laufzeit der Deckungswerte länger ist als die Laufzeit der umlaufenden Pfand-
briefe. Die durch Liquiditätslücken entstehenden Refinanzierungsrisiken sind in den 
Mittelpunkt des Interesses der Ratingagenturen und der Covered Bond Investoren 
gerückt. Das Pfandbriefgesetz gibt dem Sachwalter die Vollmacht alles zu tun, was 
zur pünktlichen Rückzahlung der Pfandbriefe notwendig ist. So kann der Sachwalter 
beispielsweise Brückenkredite aufnehmen oder Deckungswerte veräußern, um den 
Zahlungsverpflichtungen bei den Pfandbriefen fristgerecht nachkommen zu können. 
Um die Liquiditätsrisiken nach Insolvenz der Pfandbriefbank weiter zu begrenzen, 
schafft das Pfandbriefgesetz die formalrechtliche Grundlage dafür, dass der Sach-
walter auch Refinanzierungsgeschäfte mit der Bundesbank abschließen kann, um 
eventuell auftretende Liquiditätslücken kurzfristig zu überbrücken, indem die insol-
venzfreie Masse als Pfandbriefbank mit beschränkter Geschäftstätigkeit angesehen 
werden kann. 

  
 PFANDBRIEFBANK MIT BESCHRÄNKTER GESCHÄFTSTÄTIGKEIT 

 Die Deckungsmasse wird nach eventueller Insolvenz des Emittenten zu einer Pfandbriefbank mit be-
schränkter Geschäftstätigkeit. Die Pfandbriefbank bleibt nämlich trotz ihrer Insolvenz Rechtsträger der 
Deckungsmasse. Es besteht nur die Besonderheit, dass die Bank nicht mehr durch den Vorstand, son-
dern durch den Sachwalter vertreten wird. Der Sachwalter führt somit die Rechtsgeschäfte, die für die 
Abwicklung der Deckungsmasse bei vollständiger und fristgerechter Befriedigung der Pfandbriefgläubiger 
notwendig sind. Die Anzahl der Pfandbriefbanken mit beschränkter Geschäftstätigkeit korrespondiert mit 
der Anzahl der Deckungsmassen. Wird eine Pfandbriefbank insolvent und hat sie eine Deckungsmasse 
für Öffentliche Pfandbriefe und eine für Hypothekenpfandbriefe geführt, bleibt für jede Deckungsmasse ei-
ne „Pfandbriefbank mit beschränkter Geschäftstätigkeit“ bestehen. 

 Quelle: DZ BANK AG 

Sachwalter führt das Pfandbriefge-
schäft des insolvenzfreien Vermö-
gens fort 

Übertragung der Deckungsmasse 
zusammen mit Pfandbriefen an dritte 
Pfandbriefbanken 

Liquiditätslücken im Mittelpunkt des 
Interesses 
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Eine mehr technische Frage betrifft die operationalen Risiken nach Insolvenz der 
Pfandbriefbank, also die Frage, welche Ressourcen der Sachwalter zur Erfüllung 
seiner Tätigkeit nutzen kann. Das Pfandbriefgesetz stellt hierzu klar, dass der 
Sachwalter berechtigt ist, zur Erfüllung seiner Aufgaben auf die personellen und 
sachlichen Mittel der Pfandbriefbank zurückzugreifen. Die dabei tatsächlich anfal-
lenden Kosten hat er der Insolvenzmasse zu erstatten. Allerdings bleibt die Frage, 
wie lange es dauert, bis der Sachwalter seine Arbeit aufnehmen kann. Was passiert 
in der Übergangszeit mit der Deckungsmasse, insbesondere wenn Zahlungen an-
stehen? Die Regelungen im Pfandbriefgesetz mit der Überdeckung von 2 Prozent 
und der Anforderung die Liquidität der Deckungsmasse für die nächsten 180 Tage 
sicherzustellen, verschaffen dem Sachwalter einen zeitlichen Spielraum kurz nach 
Insolvenzeröffnung der Pfandbriefbank. Stellt der Sachwalter jedoch fest, dass eine 
Übertragung der Deckungsmasse zusammen mit den ausstehenden Pfandbriefen 
nicht möglich ist und die Werthaltigkeit der Deckungswerte insgesamt nicht mehr zur 
vollständigen Befriedigung der Pfandbriefgläubiger ausreicht, ist über die De-
ckungsmasse ein gesondertes Insolvenzverfahren zu eröffnen. In diesem Fall wür-
den die Pfandbriefe fällig gestellt und die Deckungsmasse würde liquidiert. Die Erlö-
se hieraus würden an die Pfandbriefgläubiger pari-passu ausgekehrt. 

Unsere Einschätzung 

Keine gesetzliche Regelung kann die Covered Bond Investoren vor sämtlichen Risi-
ken im Insolvenzszenario des Emittenten abschirmen. Es wäre auch kaum praktika-
bel, für sämtliche denkbaren Risiken in einem eventuell sehr volatilem Marktumfeld 
nach Insolvenz der Pfandbriefbank umfassende gesetzliche Regelungen zu schaf-
fen. Das Pfandbriefgesetz wurde nicht für eine systemische Bankenkrise konzipiert. 
Es bietet dem Pfandbriefgläubiger aber dennoch ein sehr hohes Schutzniveau. Der 
Pfandbrief stellt daher gegenwärtig eine der sichersten Geldanlagen dar. Im Fall der 
Krise einer Pfandbriefbank ist zudem eine gegenseitige Unterstützung innerhalb der 
Finanzbranche nicht unwahrscheinlich, da die Banken ein hohes Interesse daran 
haben dürften, die Marke „Pfandbrief“ zu schützen.  

Operationale Risiken: Wer verwaltet 
die Deckungsmasse? 

Pfandbriefgesetz bietet sehr hohes 
Schutzniveau 
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TABELLENANHANG 

TABELLARISCHE ÜBERSICHT ZUM PFANDBRIEFGESETZ 

Pfandbriefgattungen Hypothekenpfandbriefe, Öffentliche Pfandbriefe, Schiffspfandbriefe, Flugzeugpfandbriefe 

Emittent Universalbanken 

Spezialbankprinzip Nein  

Besondere Aufsicht Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 

Unabhängige Kontrolle der Deckungsmasse Ja 

Deckungsfähige Darlehen Je nach Pfandbriefgattung Hypothekendarlehen, Kommunalkredite, Schiffsfinanzierungen oder Flugzeugfinanzie-
rungen 

Deckungsregister Ja 

Geografische Restriktion deckungsfähiger Dar-
lehen 

EWR, Schweiz, USA, Kanada, Japan; 10%-Grenze für Länder außerhalb der EU, bei denen das Konkursvorrecht 
der Pfandbriefgläubiger nicht sichergestellt ist 

Beleihungsgrenzen Eigenheimfinanzierungen: 60%  
Gewerbeimmobilien: 60%  
Schiffsfinanzierungen: 60% 
Flugzeugsfinanzierungen: 60% 

Umlaufbegrenzung Nein  

Gesetzliche Mindestüberdeckung 2 %  

Ersatzdeckungsgrenze Öffentliche Pfandbriefe: 10% 
Hypotheken-, Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe: 20% 

Vorschriften zur Wertermittlung bei Immobilien, 
Schiffen und Flugzeugen? 

Ja  

Kongruenzvorschriften Barwertige und nominale Deckungsanforderung, Einhaltung eines 180-Tage-Liquiditätspolsters 

Stresstest bei Deckungswertrechnung Ja, Zins- und Währungsstresstest 

Derivate in Deckung zulässig? Ja 

Kann der Emittent in Konkurs gehen? Ja  

Behandlung im Konkursfall Weiterbedienung gemäß Emissionsbedingung 

22 (4) OGAW-Richtlinie erfüllt Ja 

CRD erfüllt Ja 

Grundsätzlich EZB-repofähig?  Ja 

Quelle: ECBC, DZ BANK AG 
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ÜBERSICHT: PFANDBRIEFEMITTENTEN NACH PFANDBRIEFGESETZ 

 Pfandbrieflizenz Pfandbrief-Rating (Moody’s/ S&P/ Fitch) 

 Hypotheken-
pfandbrief 

Öffentliche 
Pfandbrief 

Schiffs-
pfandbrief 

Flugzeug-
pfandbrief 

Hypotheken-
pfandbrief 

Öffentlicher 
Pfandbrief 

Schiffspfand-
brief 

Flugzeug-
pfandbrief 

Aareal Bank Ja Ja Nein Nein --/ --/ AAA --/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Bayerische Landesbank Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ AAA Aaa/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Berlin-Hannoversche Hypothekenbank Ja Ja Nein Nein Aa1/ --/ AA+ Aaa/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Bremer Landesbank Ja Ja Ja Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Calenberg-Göttingen-Grubenhagen-
Hildesheim'scher ritterschaftlicher Kre-
ditverein 

Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Corealcredit Bank Ja Ja Nein Nein --/ --/ AA- --/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Degussa Bank Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

DekaBank Deutsche Girozentrale Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- Aaa/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Apotheker- und Ärztebank Ja Nein Nein Nein --/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Bank Ja Nein Nein Nein Aaa/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Hypothekenbank Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Kreditbank Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Pfandbriefbank Ja Ja Nein Nein Aa1/ AA+/ AA+ Aaa/ AA+/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Postbank Ja Ja Nein Nein Aaa/ AAA/ AAA Aaa/ AAA/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Deutsche Schiffbank Nein Ja Ja Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Dexia Kommunalbank Deutschland Nein Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

DG HYP (Deutsche Genossenschafts-
Hypothekenbank) Ja Ja Nein Nein --/ AAA/ -- --/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Düsseldorfer Hypothekenbank Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

DVB Bank Nein Nein Ja Nein --/ --/ -- --/ --/ -- Aa3/ --/ -- --/ --/ -- 

Eurohypo Ja Ja Nein Nein Aaa/ AAA/ AAA Aaa/ AAA/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Flensburger Sparkasse Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Hamburger Sparkasse Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

HSH Nordbank Ja Ja Ja Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ -- A2/ --/ -- --/ --/ -- 

ING Diba Ja Nein Nein Nein Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Kreissparkasse Göppingen Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Kreissparkasse Herzogtum Lauenburg 
Ratzeburg Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Kreissparkasse Köln Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Kreissparkasse Ludwigsburg Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Landesbank Baden-Württemberg Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ AAA/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Landesbank Berlin Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Landesbank Hessen-Thüringen Ja Ja Nein Nein --/ --/ AAA Aaa/ AAA/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Landesbank Saar Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

MM Warburg Ja Ja Ja Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Münchener Hypothekenbank Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Norddeutsche Landesbank Ja Ja Ja Ja Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Nord-Ostsee Sparkasse Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

NRW.Bank Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ AAA/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Ritterschaftliches Kreditinstitut Stade Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

SEB AG Ja Ja Nein Nein Aa1/ --/ -- Aa1/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Aachen Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Bremen Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Detmold Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Dinslaken-Voerde-Hünxe Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 
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 Pfandbrieflizenz Pfandbrief-Rating (Moody’s/ S&P/ Fitch) 

 Hypotheken-
pfandbrief 

Öffentliche 
Pfandbrief 

Schiffs-
pfandbrief 

Flugzeug-
pfandbrief 

Hypotheken-
pfandbrief 

Öffentlicher 
Pfandbrief 

Schiffspfand-
brief 

Flugzeug-
pfandbrief 

Sparkasse Eckernförde Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Elmshorn Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Hanau Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Hannover Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Harburg-Buxtehude Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Holstein Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Kiel Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Krefeld Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Kreis Plön Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Leverkusen Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Münsterland Ost Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Neuss Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Pforzheim Calw Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Südholstein Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Westholstein Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse Westmünsterland Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Sparkasse zu Lübeck Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Stadtsparkasse Düsseldorf Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Stadtsparkasse Essen Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Stadtsparkasse KölnBonn Ja Ja Nein Nein Aaa/ --/ -- Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Stadtsparkasse Mönchengladbach Nein Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Stadtsparkasse München Nein Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Stadtsparkasse Wuppertal Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Taunus Sparkasse Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

UniCredit Bank Ja Ja Nein Nein Aa1/ --/ AAA Aaa/ AAA/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Valovis Bank Ja Ja Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Verbands-Sparkasse Wesel Ja Nein Nein Nein --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

WestImmo Ja Ja Nein Nein --/ AAA/ -- --/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

WestLB Nein Ja Nein Nein --/ --/ -- Aaa/ --/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

WL Bank Ja Ja Nein Nein --/ AAA/ -- --/ AAA/ -- --/ --/ -- --/ --/ -- 

Wüstenrot Bank Pfandbriefbank Ja Ja Nein Nein --/ --/ AAA --/ --/ AAA --/ --/ -- --/ --/ -- 

Quelle: Deutsche Bundesbank (Stand April 2011), Ratingagenturen (Stand 2. August 2011),  
             Darstellung DZ BANK AG 
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Disclaimer
1. Herausgeber dieses Dokuments ist die DG HYP – Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, Hamburg.

2. Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank AG, Frankfurt am Main, Deutschland („DZ BANK“) erstellt und von der DZ BANK für die Verteilung in Deutschland und 
solchen Orten, die nachstehend genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben, sind bei der DZ BANK angestellt.

Unsere Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar und können deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermögenslage für einzelne Anleger nicht oder nur 
bedingt geeignet sein. Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach besten Kräften erstellte Beurteilung der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments wieder 
und können aufgrund künftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankündigung geändert werden. Dieses Dokument darf in allen Ländern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt 
werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich über die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhängige Bewertung 
der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklärungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und 
stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien überein.

Dieses Dokument wurde Ihnen lediglich zu Informationszwecken übergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfältigt, an andere Personen weiter verteilt oder veröffentlicht werden.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stützt, aus Quellen übernommen, die sie als zuverlässig einschätzt, hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprüft. Dementsprechend 
geben die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften keine Gewährleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit der in 
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren übernimmt die DZ BANK keine Haftung für Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht 
werden und/oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. 

Eine Entscheidung bezüglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhängiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschließlich, jedoch nicht beschränkt auf Informa
tionsmemoranden, Verkaufs- oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwähnten Unternehmen 
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ BANK sämtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestätigt, empfiehlt 
oder genehmigt. Die DZ BANK übernimmt weder eine Haftung für solche Daten noch für irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen. 

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar und darf auch nicht dahin gehend ausgelegt 
werden. Die Informationen in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenüber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter 
tätig.

Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschäftsbeziehungen zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research-Analysten der DZ BANK liefern 
ebenfalls wichtigen Input für Investment Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige 
Tochtergesellschaften bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige Geschäfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die Research-
Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines solchen Geschäfts beteiligt sein können. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder 
deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten möglicherweise Positionen in diesen Wertpapieren oder tätigen Geschäfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet. Der/die Verfasser dieser Studie erhält/erhalten eine Vergütung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der 
DZ BANK basiert, welche Erträge aus dem Investment Banking-Geschäft und anderen Geschäftsbereichen des Unternehmens einschließt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Per-
sonen, die den Analysten Bericht erstatten, dürfen grundsätzlich kein finanzielles Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

3. Spezifische Angaben für die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada: Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK gemäß Vorschrift 15a-6 des Securities 
and Exchange Act of 1934 zur Verfügung gestellt. Es wird ausschließlich an große institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift 15a-6 verteilt und ist ausschließlich dazu bestimmt, von diesen 
gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei der in den Vereinigten Staaten als Händler und Makler registrierten Tochterge-
sellschaft der DZ BANK platziert werden. Sie erreichen die DZ Financial Markets LLC in der 609 Fifth Avenue, New York, NY 10017, 121-745-1600. Dieses Dokument wurde außerhalb der Vereinigten Staaten von 
Analysten verfasst, für die möglicherweise keine Vorschriften über die Erstellung von Analysen und die Unabhängigkeit von Research-Analysten galten, die den Vorschriften entsprechen, die in den Vereinigten 
Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Schätzungen und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und können ohne Mitteilung geändert 
werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden von der DZ BANK aus Quellen zusammengestellt, die als zuverlässig eingeschätzt wurden; es übernimmt jedoch weder die DZ BANK noch 
ihre Tochtergesellschaften noch irgendeine andere Person ausdrücklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder Gewährleistungen bezüglich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit dieses 
Dokuments. Im Anwendungsbereich der bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Vereinigten Staaten von Amerika (USA) oder dem Recht der Einzelstaaten der USA geht der vorstehende Garantie-, Haftungs- 
und Gewährleistungsausschluss der Klausel zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 2 vor. Die in diesem Dokument analysierten Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Börse notiert bzw. 
werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschließlich am Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind, dürfen nicht innerhalb der USA oder US-
amerikanischen Personen angeboten oder innerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von Regulation S und gemäß Securities Act of 1933 (das „Wertpapiergesetz“), es sei 
denn, es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar 
und weder dieses Dokument noch irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Darüber hinaus ist es nicht zulässig, 
sich im Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stützen. 

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsansässigen Personen verteilt werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemäß den im jeweiligen Territorium bzw. in der jeweiligen Provinz geltenden 
wertpapierrechtlichen Bestimmungen, berechtigt sind, Abschlüsse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tätigen.

4. Spezifische Angaben für Großbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. Soweit 
allerdings dieses Dokument in Großbritannien verteilt wird, darf es nur an berechtigte Gegenparteien (Eligible Counterparties) und professionelle Kunden (Professional Clients) entsprechend der Definition dieser 
Begriffe in den FSA (Financial Services Authority) Regularien verteilt und an diese gerichtet sein (diese Personen werden folgend als „relevante Personen“ bezeichnet). Keine anderen als die relevanten Personen 
sollen auf der Grundlage dieses Dokuments handeln oder darauf vertrauen. Jede Investitionen oder Investmentaktivität, auf die sich dieses Dokument bezieht, steht nur relevanten Personen zur Verfügung und 
nur relevante Personen können diese Investitionen tätigen. 

Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften schließen ausdrücklich alle Bedingungen, Garantien, Gewährleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, 
Common Law oder auf anderer Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgültig, ob sie sich auf die Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem Dokument vertretenen 
Meinungen oder Sonstiges beziehen. Ferner übernimmt die DZ BANK keinerlei Haftung für direkte oder indirekte Schäden oder Verluste jeglicher Art, gleichgültig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter 
Handlung (inklusive Fahrlässigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen Tatbeständen herrühren, welche durch die Veröffentlichung und/oder Nutzung dieses Dokuments entstanden 
sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die Haftung für (i) Betrug, (ii) den Tod oder körperliche Verletzungen aufgrund von Fahrlässigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf 
Ansprüche gemäß Abschnitt 2 Sale of Goods Act 1979 und/oder Abschnitt 2 Supply of Goods and Services Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbestände, bei denen die Haftung kraft Gesetzes nicht begrenzt 
oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszuschließen. Im Anwendungsbereich der in England geltenden Rechtsvorschriften geht diese Ziffer 4 den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in  
Ziffer 2 vor.

5. Spezifische Angaben für Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind („Qualifizierte Anleger“). Andere 
Personen als Qualifizierte Anleger sollten die Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden, 
werden nur mit oder für Qualifizierte Anleger vorgenommen.

6. Hinweis: Sämtliche Kursziele, die für die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, können aufgrund verschiedener Risikofaktoren, einschließlich, jedoch nicht ausschließlich, Marktvo-
latilität, Branchenvolatilität, Maßnahmen des Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfüllung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfügbarkeit von vollständigen und genauen Informationen und/
oder ein später eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrunde liegenden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ BANK in diesem Dokument stützt, auswirkt, möglicherweise 
nicht erreicht werden.

Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, während des Analysezeitraums eine andere Studie über das Unternehmen zu veröffentlichen, in der kein Kursziel angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erörtert 
werden. Die angegebenen Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veröffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und Finanzmärkte, in denen das 
Unternehmen tätig ist, beziehen, betrachtet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger müssen sich selbst über den laufenden Geschäftsgang und etwaige Veränderungen im laufenden Geschäftsgang der Emittentin 
informieren.

Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf verlassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschränkungen als für Sie verbindlich. Zusätzliche Informationen über den Inhalt dieser 
Studie erhalten Sie auf Anfrage.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung so zu behandeln, als wäre 
sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen Bestimmungen.

Zuständige Aufsichtsbehörde

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Germany
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