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Der deutsche Pfandbrief hat in seiner lan-

gen Historie alle Prüfungen gemeistert. 

Auch in dem aktuell herausfordernden 

Marktumfeld stellt er wieder einmal seine 

Qualität und Robustheit unter Beweis und 

verkraftet gleich mehrere Belastungsfak-

toren: den Rückzug der Europäischen 

Zentralbank (EZB) aus den Kaufprogram-

men, das volatile Zinsumfeld, die schwie-

rige und unsichere wirtschaftliche Ent-

wicklung sowie die momentane Schwäche 

des Immobilienmarktes.

Warum meistert er immer wieder Kri-

sen? Das Erfolgsrezept besteht darin, dass 

der Pfandbrief schon immer über außer-

gewöhnlich gute Produkteigenschaften 

verfügt hat. Seine Stabilität, sein Refi nan-

zierungsvorteil und seine Nutzbarkeit 

auch in turbulenten Zeiten sind das Ergeb-

nis jahrzehntelanger Arbeit vieler Betei-

ligter, Emittenten, Aufsicht, Gesetzgeber, 

vdp und auch Investoren. 

Deutsches Vorzeigeprodukt

In der 255-jährigen Geschichte des 

deutschen Vorzeigekapitalmarktprodukts 

hatten alle Novellen von Pfandbrief- und 

Hypothekenbankgesetz und dazugehöri-

ger Verordnungen grundsätzlich das Ziel, 

den größtmöglichen Schutz der Investo-

ren zu gewährleisten – dies gelang stets 

über detaillierte und in der Praxis auch 

umsetzbare Regelungen. Der Erfolg 

spricht für sich: In seiner langen Ge-

schichte ist noch nie ein Pfandbrief aus-

gefallen. Dafür, seinen gesetzlichen Rah-

men modern und sicher zu halten, setzen 

sich die Pfandbriefbanken und der vdp 

beziehungsweise seine Vorgängerorgani-

sation VDH seit über 70 Jahren erfolg-

reich ein. 
Die Basis für den Erfolg des Pfandbriefs 

sichert eine gut funktionierende Symbiose 

von einem gesetzlich defi nierten allgemei-

nen Handlungsrahmen und detaillierten 

Einzelregelungen. 

Kernstück des Pfandbriefsystems ist das 

Vorrecht der Pfandbriefi nhaber im Falle 

einer Insolvenz des emittierenden Insti-

tuts. Die Deckungsmassen und die dazu-

gehörigen Pfandbriefe werden in diesem 

Fall nicht Teil der Insolvenzmasse der 

Bank, sondern bilden jeweils für jede 

Pfandbriefart getrennt ein „insolvenz-

freies Vermögen der Pfandbriefbank“. 

Dieses Vermögen wird im Insolvenzfall 

von einem „Sachwalter“ verwaltet, der 

hierbei auch den Zugriff  auf die Überde-

ckung hat. 

Bewährtes Beleihungswertkonzept

Neben dem allgemeinen Rahmen für 

das Betreiben des Pfandbriefgeschäfts 

sorgt – und das zeigt sich eben wieder in 

Zeiten schwacher Immobilienmärkte – die 

konservativ und langfristig orientierte Be-

wertungspraxis von Immobiliensicherhei-

ten dafür, dass der Pfandbrief so sicher ist. 

Die Unterschiede zwischen dem konser-

vativen Beleihungswert und dem Markt-

wert können zum Beispiel in Marktauf-

schwungphasen und vor allem bei beson-

ders hochwertigen Immobilien größere 

Abstände von teilweise mehr als 50% aus-

machen. 
Zum Schutz der Investoren halten die 

Pfandbriefbanken traditionell und dau-

erhaft hohe Überdeckungen bereit. Zum 

31. März 2024 standen bei unseren vdp-

Mitgliedsinstituten bei der Nominalwert-

betrachtung rund 264 Mrd. Euro an aus-

stehenden Hypothekenpfandbriefen fast 

361 Mrd. Euro an Deckungsmassen ge-

genüber, die Überdeckungsquote belief 

sich auf 36,7%.  Die Überdeckung spielt 

auch für die Pfandbriefratings eine 

große Rolle: Ratingagenturen verlangen 

zur Erteilung von Top-Bonitätsnoten 

grundsätzlich mehr als die bloße Vorhal-

tung der gesetzlichen nennwertigen und 

barwertigen Überdeckung in Höhe von 

jeweils 2% für Hypothekenpfandbriefe 

und Öff entliche Pfandbriefe.

Über 400 Mrd. Euro Umlauf

Die Pfandbriefbanken haben stets Zu-

gang zu günstigen und langfristigen Re-

fi nanzierungsmitteln. Das zeigt sich auch 

im Absatz und Umlauf der Pfandbriefe. Im 

Jahr 2023 wurde erstmals seit 2014 wie-

der ein Umlaufvolumen von über 400 Mrd. 

Euro erreicht. Der Markt für Hypotheken-

pfandbriefe weist seit 2014 ein stetiges 

jährliches Wachstum auf. Dies zeigt sich 

auch an der zunehmenden Zahl der Kre-

ditinstitute, die den Pfandbrief für sich als 

Refi nanzierungsinstrument nutzen. 

So haben derzeit 84 Institute von der 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin) die Erlaubnis zum Betrei-

ben des Pfandbriefgeschäfts. Dies zeigt 

sich auch beim Wachstum der Anzahl 

unserer Mitgliedsinstitute, mittlerweile 

sind es fast 50 deutsche Pfandbriefbanken. 

Die zahlreichen neuen Emittenten und 

vdp-Mitglieder belegen, dass die Stabilität, 

die der Pfandbrief für die Refi nanzierung 

bietet, heute noch gefragter ist als in der 

Vergangenheit. 
Dass der Pfandbrief höchsten Sicher-

heitsansprüchen genügt, wird von allen 

Marktteilnehmern anerkannt. Deshalb 

hat er auch die Qualitätsführerschaft in-

nerhalb der Covered-Bond-Produktfami-

lie inne und stellt unverändert die Bench-

mark innerhalb dieser Assetklasse dar. Er 

muss sich aber kontinuierlich im Wettbe-

werb mit anderen Covered-Bond-Emitten-

ten und ebenso mit anderen Refi nanzie-

rungsformen behaupten können. Nur 

wenn dies auch künftig gelingt, behält er 

seine herausragende Stellung als langfris-

tiges Refi nanzierungsinstrument der 

Wahl im Funding-Mix eines Kreditinsti-

tuts. Es hilft nichts, wenn Deutschland 

über die besten und sichersten Covered 

Bonds verfügt, aber sich deren Nutzung 

nicht mehr rechnet. 

Wir erleben seit Jahren an vielen Stel-

len, dass Regulierung und Aufsicht auf-

wändiger und dabei inhaltlich nicht 

immer besser wird – dies gilt auch für den 

Pfandbrief. Wir nähern uns einem Zu-

stand, bei dem die wirtschaftliche Sinn-

haftigkeit des Pfandbriefs in Frage steht 

und seine relative Attraktivität im Ver-

gleich zu anderen Produkten leidet. Letzt-

lich rechtfertigt sich der regulatorische 

Aufwand rund um den Pfandbrief, durch 

den Refi nanzierungsvorteil, den das Pro-

dukt bietet.  
Je strikter, umfassender und aufwändi-

ger deshalb die Regulierung ohne in die-

sem Sinne erkennbaren Mehrwert wird, 

umso größer der Anreiz, andere Produkte 

wie zum Beispiel auf „abgespeckten Richt-

linien“ konzipierte Covered Bonds zu nut-

zen. Davor warnen wir, denn der Pfand-

brief stellt nicht nur ein wichtiges, weil 

günstiges Refi nanzierungsinstrument für 

die Pfandbriefbanken dar. Als Liquiditäts-

anker stabilisiert er Kreditinstitute und 

den Finanzplatz Deutschland, wie er in 

vielen Krisen immer wieder bewiesen hat.

So geht es nicht weiter

In einer Zeit, in der nun darüber nach-

gedacht wird, Verbriefungen unter ande-

rem durch Deregulierung wiederzubele-

ben – was wir grundsätzlich begrüßen, 

weil diese ein wichtiges Komplementär-

produkt zum Pfandbrief darstellen – kann 
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es nicht sein, dass gleichzeitig die Regu-

lierung beim Pfandbrief immer weiter ver-

schärft wird. Und wer über staatliche 

Garantien nachdenkt, um Verbriefungen 

sicher zu machen, sollte vielleicht erst ein-

mal überlegen, wie er ein Produkt, das 

eine der staatlichen Garantie vergleich-

bare Sicherheit aus seiner rechtlichen 

Struktur heraus bereits aufweist, in der 

Nutzbarkeit stärken kann, anstatt es regu-

latorisch zu überfrachten.

Fazit – So wie jetzt geht es nicht weiter. 

Was wir brauchen, ist ein Verständnis bei 

Politik und insbesondere Aufsicht, dass 

es bei Regulierung auch zu viel des 

Guten sein kann. Und dann natürlich 

auch ein entsprechendes Handeln, damit 

Banken weiterhin von den inhärenten 

Qualitäten des deutschen Exportschla-

gers Pfandbrief profi tieren und das Pro-

dukt sinnvoll einsetzen können. Genau 

dafür setzen wir uns als vdp, gemeinsam 

mit unseren Mitgliedsinstituten, voller 

Überzeugung ein. 

Sicherheit ist das wichtigste Qualitätsmerkmal 

Pfandbrief meistert auch aktuelle Herausforderungen – Wirtschaftlichkeit darf nicht beeinträchtigt werden – Nicht mit weiterer Regulatorik überfrachten

Fo
to

: B
ay

er
nL

B

Gero Bergmann 

Präsident des 
Verbands deutscher 

Pfandbrie� anken 
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Pfandbrie� anken

Die Pfandbrie� anken 

haben stets Zugang zu 

günstigen und lang-

fristigen Re� nanzie-

rungsmitteln. Das 

zeigt sich auch im 

Absatz und Umlauf 

der Pfandbriefe.

Was wir brauchen, ist 

ein Verständnis bei 

Politik und insbeson-

dere Aufsicht, dass es 

bei Regulierung auch 

zu viel des Guten sein 

kann.

Um den gesetzlichen 

Rahmen des Pfand-

briefs modern und 

sicher zu halten, setzen 

sich die Pfandbrief-

banken und der vdp 

beziehungsweise seine 

Vorgängerorganisation 

VDH seit über 70 

Jahren erfolgreich ein.

Ökologisch. Sozial. 

Verantwortlich.
Die Berlin Hyp ist die Erfinderin des „Grünen Pfandbriefs“ in Europa und gehört 

heute zu den aktivsten Emittenten von Anleihen mit einer dezidiert nachhaltigen 

Ausrichtung. Entwickelt wurde der Pfandbrief und auch der Sustainability Linked 

Bond von einem diversen Team, das sich für Nachhaltigkeit auf allen Ebenen 

einsetzt. Die Vielfalt der Personen in der Berlin Hyp ist die Grundlage unseres 

Erfolgs und unserer Zukunftsfähigkeit. www.berlinhyp.de

Partnerschaft ist unser Fundament

 Finanzgruppe
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Am 19. Juli dieses Jahres feiern wir das 20-jährige Jubiläum des Inkrafttretens des Pfandbriefgesetzes (PfandBG). Es bil-det das Fundament für die hohe Qualität des Pfandbriefs, die das Produkt für Emit-tenten und Investoren gleichermaßen at-traktiv macht. Nicht erst seit der Finanz-krise dient das PfandBG vielen Staaten als Vorbild, wenn sie selbst gedeckte Bank-schuldverschreibungen in ihren Kapital-märkten etablieren. Dieser erfreuliche Status Quo ist das Ergebnis eines systema-tischen Fokus auf den Investorenschutz gepaart mit einer hohen Innovationskraft seiner Emittenten. Der Pfandbrief ist Tra-dition – aber dabei jung geblieben.Auf den ersten Blick stellen die 20 Jahre einen überschaubaren Zeitraum dar, zumal für ein Gesetz, das in der Tradition der 256-jährigen Geschichte des Pfand-briefs steht. Aber diese 20 Jahre waren ereignisreich. Und sie haben mehr als viele Jahrzehnte zuvor eindrucksvoll vor Augen geführt, wie wichtig der Fokus auf Qualität, ihre stete Überprüfung und die bedarfsweise Anpassung des gesetzlichen Rahmens sind.
Die Anfänge: Für das PfandBG lag 2005 eine gut nutzbare, lange etablierte Grund-lage vor – das Hypothekenbankgesetz (HBG) für private Emittenten, dessen we-sentliche Elemente in das PfandBG über-nommen werden konnten. Allerdings 

fehlte eine neue gesetzliche Basis für die Begebung von Pfandbriefen durch öffent-lich-rechtliche Institute. Das bis dahin von diesen Instituten genutzte Gesetz über Pfandbriefe und verwandte Schuldver-schreibungen öffentlich-rechtlicher Kre-ditanstalten (ÖPG) baute auf den bis 2005 geltenden Haftungsmechanismen An-staltslast und Gewährträgerhaftung auf. Durch den Wegfall dieser, durch die Bun-desländer gewährten Haftung war das im Vergleich zum Hypothekenbankgesetz für private Institute mit weniger präzisen Re-geln ausgestattete ÖPG nicht mehr an-wendbar.
In intensiven Gesprächen mit Gesetz-gebern, Regulierung, Aufsicht und ande-ren Marktteilnehmern konnten der vdp-Vorgängerverband VDH sowie dessen 

Mitgliedsinstitute das Konzept eines ein-heitlichen, den höchsten Anforderungen an Sicherheit genügenden PfandBG erar-beiten, das grundsätzlich allen Instituten die Emission von Pfandbriefen ermöglicht. Zur Voraussetzung dafür wurde allerdings gemacht, dass sich die Institute den stren-gen Regeln des PfandBG verpflichten, das 

Pfandbriefgeschäft nachhaltig betreiben und von der Bundesanstalt für Finanz-dienstleistungsaufsicht (BaFin) die nötige zusätzliche Lizenz – verbunden mit einer zusätzlichen Aufsicht – hierfür erhalten.Mit seiner Verabschiedung am 18. März 2005 setzte das PfandBG die Tradition des HBG fort und übernahm die Funktion als Garant für die Sicherheit des Pfandbriefs. Die Vorschriften zum Risikomanagement, zur Transparenz und zum Emissionsverhal-ten setzten zugleich neue Standards in der Covered-Bond-Gesetzgebung in Europa.Von großer Relevanz bei der Einfüh-rung des PfandBG war, dass es von Inves-toren als verlässliche und qualitativ hoch-wertige Grundlage anerkannt wurde, so-dass die Refinanzierung der Pfandbrief-banken auch nach Wegfall von Anstalts-last und Gewährträgerhaftung reibungs-los möglich war. Hierauf hatten unsere Mitgliedsinstitute und wir als Verband zuvor erfolgreich hingewirkt.

Strenge Regelungen geschätzt
Viele Investoren schätzen gerade die strengen und einheitlichen gesetzlichen Regelungen und den mit dem PfandBG und entsprechenden Verordnungen ge-schaffenen Sicherheits- und Qualitätsrah-men, der sich spürbar unter anderem von Covered Bonds mit individuellen vertrag-lichen Konstruktionen in anderen Staaten abhebt. Investoren, die sich einmal mit dem gesetzlichen Rahmen in Deutschland vertraut gemacht haben, können sich in ihrer Analyse und Anlageentscheidung folglich auf die Besonderheiten der Ge-schäftsmodelle und Funding-Strategien der Emittenten konzentrieren, statt je-weils individuelle umfangreiche Emissi-onsprospekte analysieren zu müssen.Die erfolgreiche Implementierung war allerdings nur der erste Schritt. Der regu-latorische Rahmen, der durch das 

PfandBG 2005 geschaffen wurde, erfuhr in den 20 Jahren danach insgesamt 24 Novellierungen. Diese waren oftmals eher technischer Natur, dienten häufig auch zur Sicherstellung der Funktionsweise bis-heriger Regelungen.
Bei allen Novellen stand der Grundge-danke, die Qualität und damit Sicherheit des Pfandbriefs weiter zu verbessern, immer im Vordergrund. Ein Meilenstein war die Umsetzung der Covered-Bond-Richtlinie der EU-Kommission zur stärke-ren Harmonisierung der Qualitätsmerk-male europäischer Covered Bonds als Grundlage ihrer regulatorischen Privile-gierung im Jahr 2019. Für uns erfreulich: Die Richtlinie orientierte sich stark am deutschen PfandBG, ließ aber die Mög-lichkeit, über die europäischen Vorgaben hinauszugehen, wo dies aus Qualitäts-gründen geboten war.

Auch nach der Umsetzung verfügt das PfandBG deshalb an vielen Stellen über detailliertere und klarere Mechanismen als Covered-Bond-Konzepte in anderen Jurisdiktionen. Wir begrüßen durchaus eine stärkere Vergleichbarkeit der einzel-nen Konzepte gedeckter Schuldverschrei-bungen, setzen aber auf den Wettbewerb der Konzepte. Hier wollen wir mit dem Pfandbrief weiterhin die Benchmark sein. Deshalb war die Beschränkung der Euro-päischen Union (EU) auf eine Minimal-harmonisierung so wichtig.

Investoren und Emittenten goutieren diese strikte Qualitätsorientierung. Nicht nur weist der Pfandbrief im Euroraum seit jeher die niedrigsten Spreads unter den Covered-Bond-Produkten auf. Er bildete auch die Grundlage für zahlreiche Pro-duktinnovationen, mit denen sich die vdp-Mitgliedsinstitute regelmäßig als Vorrei-

ter für die gesamte Covered-Bond-Familie positionieren. Dazu zählen: ■ der erste ESG-Pfandbrief (Environment Social Governance – kurz ESG) im Jahr 2014,
 ■ der erste Grüne Pfandbrief im Jahr 2015, ■ der erste Soziale Pfandbrief im Jahr 2018
 ■ und der erste Blockchain-basierte Pfand-brief im Jahr 2024.
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Die hohe Akzeptanz des Pfandbriefs seitens der Investoren und seine Refinan-zierungsstärke auch in schwierigen Zeiten haben eine stark gestiegene Zahl von Kre-ditinstituten vom Wert des Pfandbriefs überzeugt. Derzeit verfügen 83 Institute über die Lizenz der BaFin zur Begebung von Pfandbriefen, weitere sind im Lizen-zierungsverfahren.
Die Nutzung des Produkts ist bei den Instituten durchaus unterschiedlich: Für viele Kreditinstitute stellt der Pfandbrief das wesentliche Refinanzierungsinstru-ment für die Immobilien- und Kommunal-finanzierung dar, andere Häuser nutzen das Instrument zum Beispiel ergänzend und situativ, etwa im Rahmen einer ein-lagenfokussierten Refinanzierungsstrate-gie. Allen Instituten gemein ist dabei aber, dass sie mit dem Pfandbrief auf ein Pro-dukt setzen, das ihnen auch in schwieri-gen Marktphasen – von denen es in den vergangenen 20 Jahren mehr als genug gab – Zugang zu langfristigen Refinanzie-rungsmitteln ermöglicht.

Lösungen für Herausforderungen
Die Anwendungsmöglichkeiten für den Pfandbrief könnten in Zukunft noch aus-geweitet werden: Er könnte für politische und gesellschaftspolitische Herausforde-rungen Lösungen bieten. Zu nennen ist 

20 Jahre PfandBG – die Erfolgsgeschichte setzt sich fortNovellen stärken die Qualität des Pfandbriefs – Wirtschaftlichkeit muss erhalten bleiben – Steigende Zahl von Pfandbriefemittenten

Gero Bergmann 

Präsident des 
Verbandes 
deutscher Pfand-
briefbanken (vdp) 

Fortsetzung auf Seite 3 Mit seiner Verabschie-
dung am 18. März 2005 
setzte das PfandBG die 
Tradition des HBG fort 
und übernahm die 
Funktion als Garant für 
die Sicherheit des 
Pfandbriefs. 

Derzeit verfügen  
83 Institute über die 
Lizenz der BaFin  
zur Begebung von  
Pfandbriefen,  
weitere sind im Lizen-
zierungsverfahren.
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Unsere Pfandbriefe – Investments für Profis.
¡ Verlässliche Präsenz an den Kapitalmärkten
¡ Am Anlegerinteresse orientierte Marktpflege¡ Größtmögliche Transparenz
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