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Realkredit
Achtzehn Novellen und mehr – fast  
vier Jahrzehnte mit Hypothekenbanken
Aus Anlass seines 70. Geburtstages 
hat die Redaktion den Autor Wolf 
Dieter Bellinger im „Langfristigen 
Kredit“ wie in „Immobilien & Finan-
zierung“ nachgelesen. Die folgenden 
Auszüge sind keineswegs exemplarisch 
– es sind einfach Fundsachen.
Zur Vergangenheit

„Sinn oder Unsinn der Beschäftigung  
mit der Vergangenheit ist von Anbeginn 
der Geschichtsschreibung an strittig ge-
wesen. Wer glaubt, nicht zweimal in 
denselben Fluss steigen zu können, wer 
also nur das Werden, nicht dagegen das 
Sein in der Vergangenheit sieht, kann  
die Ereignisse allenfalls in ein Raritäten-
kabinett stecken und von Zeit zu Zeit 
bewundern. Wer dagegen die Wiederkehr 
des Gleichen, mehr die Statik als die Dy-
namik, mehr die Gesetzmäßigkeit als den 
Zufall in der Vergangenheit findet, dem 
wird die Historie zum Schlüssel der Ge-
genwart und der Rückblick zum Ausblick.

Je nachdem, welcher Grundanschauung 
man bewusst oder gefühlsmäßig an-
hängt, wird man eine Jubiläumsschrift, 
wie die des Verbandes privater Hypothe-
kenbanken zum 75jährigen Bestehen 
einer berufsmäßigen Vertretung, auf-
schlagen oder weglegen, mit dem Ausruf 
„es war einmal“ oder „es ist doch immer 
das Gleiche“ kommentieren. Niemandem 
kann dieses Urteil abgenommen werden 
und, da es nicht möglich ist, den ge-
schichtlichen Ablauf hier im Einzelnen 
zu schildern und im übrigen jede Schil-
derung von der persönlichen Entschei-
dung der Grundfrage abhängt, kann 
allenfalls der Versuch unternommen 
werden, die Dinge geistig vorzusortieren.

Da ist zunächst die Organisation der  
berufsständischen Vertretung selbst:  
Am 14. Dezember 1902, also vor nunmehr 
75 Jahren, wurde mit der Bildung eines 
„Sonderausschusses für das Hypotheken-
bankwesen“ innerhalb des im Jahre 1901 
gegründeten „Centralverbandes des deut-
schen Bank- und Bankiergewerbes“ der 
Grundstein für diese berufsständische 
Vertretung gelegt. Dieser Zeitpunkt ist 
allerdings erstaunlich. Das Pfandbriefsys
tem konnte zu jener Zeit schon auf eine 
mehr als 100jährige Historie, viele Hypo-
thekenbanken auf eine mehr als 25jährige 
Firmengeschichte zurückblicken. Die un-
geregelte „Pfandbrieffrage“ veranlasste 
zwar die Vorstände der meisten Hypothe-
kenbanken, sich 1876 in Berlin erstmals zu 
treffen, um über eine gemeinsame Petiti-
on an den Reichstag zu beraten; eine 
verbandsmäßige Organisation ist daraus 
aber nicht hervorgegangen.

Daran änderte auch nichts, dass zu den 
Beratungen über das Hypothekenbank-
gesetz die Vertreter der Hypotheken-
banken eingehend gehört wurden. Viel-
leicht waren es die bundesstaatlichen 
Grenzen, die eine gemeinsame Organi
sation verhinderten, und erst das Hypo-
thekenbankgesetz als reichseinheitliche 
Regelung, die den Weg dazu frei machte. 
Jedenfalls bedurfte es eines Anstoßes  
von außen, der die Hypothekenbanken 
veranlasste, sich – im Rahmen des Cen-
tralverbandes – in dem für sie gebildeten 
Sonderausschuss zu organisieren.“ �(1978)

Zur Sanierungsgemeinschaft 

„… kann das Fazit nur lauten: Die Sanie-
rungsgemeinschaft ist so, wie sie der 
Gesetzentwurf regelt, finanziell nicht 
lebensfähig. Die Alternativen, über die 
politisch zu entscheiden ist, liegen offen 
zutage. Wenn man der Sanierungsge-
meinschaft als Organisation der Eigen-
tümer, mit deren Gründung sie unter 
Einfluss der Gemeinde die Initiative für 
ein Sanierungsverfahren in die Hand 
nehmen, eine Chance geben will, muss 
man sie von der Finanzierungsseite her 
flügge machen. Dazu ist – wie darge-
stellt – erforderlich,

– dass die Zufuhr von Eigenkapital in der 
Ordnungs- und Bauphase den Finanzie-
rungsanforderungen entsprechend mög-
lich und attraktiv ist,

– dass die Einbringung von „sonstigen 
Mitteln“, zum Beispiel Bauspardarlehen, 
zulässig ist,

– dass der Sanierungsgemeinschaft ein 
Anspruch auf Sanierungsfördermittel, 
auch in der Form des Vorschusses, eröff-
net wird,

– dass – ebenso wie beim Sanierungs-
träger – die Gemeinde die Gewährleis
tung für Darlehen übernimmt, die von 
der Gemeinschaft mit Zustimmung der 
Gemeinde aufgenommen werden; da- 
bei sollte die Gemeinschaft einen An-
spruch auf Erteilung dieser Zustimmung 
haben, sofern die Darlehensaufnahme  
zur Finanzierung der Sanierung erforder-
lich ist.

Wird der Sanierungsgemeinschaft diese 
finanzielle Ausstattung nicht mitgege-
ben, so wird sich der Gesetzentwurf  
aus dem Feuer der Kritik nicht erheben. 
Ohne den Aufwind von der Finanzie-
rungsseite wird er das Schicksal des 
arabischen Wundervogels Phönix, der 
sich aus seiner eigenen Asche zu neuem 
Leben erhebt, nicht teilen.“ � (1974)

Zu den öffentlichen Banken

„Mich hat immer gewundert, dass 1927 
bei der Schaffung des Öffentlichen 
Pfandbriefgesetzes nicht intensiver über 
das Wettbewerbsverhältnis zu den Öf-
fentlichen Banken nachgedacht worden 
ist. Auch die abweichenden Formulie-
rungen über das Hypotheken- und 
Pfandbriefgeschäft – so fehlt zum Bei-
spiel eine Definition der Beleihungsgren-
ze und eine Bestimmung über die Wert
ermittlung – sind offensichtlich nicht 
Gegenstand von Stellungnahmen oder 
nur verbandsinternen Beratungen gewe-
sen. Der größere Freiraum der Öffent-
lichen Banken wurde hingenommen.  
Das Wettbewerbsverhältnis wurde –  
von steuerlichen Regelungen abgese-
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hen – erst Anfang der neunziger Jahre 
nach der wundersamen Eigenkapitalver-
mehrung bei der West-LB durch die 
Integration der WFA und der mehrstufig 
gewährleisteten Westdeutschen Immo-
bilienbank ein Thema.

Wenig bekannt ist drittens, dass die 
Hypothekenbanken den Bausparkas- 
sen in den Sattel geholfen haben. Und 
zwar einerseits dadurch, dass sie 1936 
den Vorschlag des Reichswirtschafts-
ministeriums ablehnten, nachrangige 
Wohnungskredite, refinanziert durch 
sonstige Schuldverschreibungen, zu 
gewähren und andererseits, dass sie 
1939 die erststelligen Kredite der Bau-
sparkassen übernahmen und sie damit  
in die Lage versetzten, gemäß der neuen 
Bausparkassenverordnung tätig zu wer-
den.“ � (2002)

Zum Schweizer Pfandbrief

„Die Schweiz verbindet nämlich den 
Weltrekord niedrigster Zinsen mit dem 
der höchsten Hypothekarverschuldung. 
136,3 Milliarden Franken Hypotheken 
Ende 1978 bedeutet 21 540 Franken 
Belastung pro Einwohner, im Vergleich: 
6 782 Franken je Einwohner in der  
Bundesrepublik Deutschland. Da zu-
gleich die Eigentumsquote mit 28 Pro-
zent sehr niedrig ist, wirken sich Zins-
veränderungen stark auf das Mietenni-
veau aus.

Diese politische Empfindlichkeit wird 
dadurch noch erhöht, dass in der 
Schweiz für etwa die Hälfte der Hypo-
thekarschulden weder feste Rückzah-
lungsraten noch die Annuitätentilgung 
vorgesehen ist. Auf solche ,ewige Hypo-
theken’ muss jede Erhöhung des Spar-
eckzinses empfindlich durchschlagen. 
Kein Wunder also, dass sich, wie ein-
gangs geschrieben, die Zürcher Kanto-
nalbank der Vorwürfe gegen die Banken 
erwehren muss ...

Auch auf die Gefahr hin, als Fremder 
und aus deutscher Sicht voreilig zu ur-
teilen, zeigt sich hier in der Einschal-
tung von Emissionszentralen ein Nach-
teil gegenüber dem deutschen Hypo-
thekenbankprinzip. Wenn gleichzeitig 
am Kapitalmarkt Pfandbriefe zu einem 
bestimmten Zins ausgegeben und die 
Mittel von derselben Bank mit einer 
gewissen Marge an Hypothekenneh- 
mer ausgereicht werden, so ist dies ein 
durchsichtiger Vorgang. Mischkalkulati-
onen sind weniger transparent und für 
den Kunden auf der Passiv- oder auf der 
Aktivseite verdächtig.
Persönliches

Wolf Dieter Bellinger zum 70. Geburtstag
Es ist immer wieder so: Die geschei-
testen, gebildetsten, sympathischsten 
Menschen des (einst) hochgeschätzten 
Kreditgewerbes sind diejenigen, die 
auch etwas ganz anderes als nur „Ban-
ken“ hätten machen können. Das ist 
auch mit Dr. Wolf Dieter Bellinger so, 

der 33 Jahre 
lang den Ver-
band der Hypo-
thekenbanken 
prägte und die-
ser Tage seinen 
70. Geburtstag 
feiert. Ohne jede 
Mühe und viel-
leicht sogar mit 
noch mehr Freu-
de hätte der 
exzellente Jurist 
in der antiken 
Wirtschafts- und 
Geldgeschichte 
auch als haupt-
beruflicher Uni-
versitätsprofes-
sor Karriere ma-
chen können, am 
liebsten wahr-
scheinlich in 
Bonn.

Als Vorsitzender 
des Förderver-
eins kümmert 
ihn dort gerade 
die Restaurie-
rung des Schin-
kel-nahen Ge-
bäudes der Anti-
kensammlung. 
(Und warum eine 
Münze des fünf-
ten(?) vorchrist-
lichen Jahrhun-
derts nicht echt 
sein kann? Ganz 
klar, weil die 
Figur darauf sitzt 

und nicht steht – oder umgekehrt. Es 
stand im „Langfristigen Kredit“).

Es hat in Bellingers Amtszeit kein Ge-
setz, keine Richtlinie, kein Urteil zur 
Sache Pfandbrief und Realkredit gege-
ben, das von ihm nicht scharf geprüft 
und kommentiert worden wäre. Ob 
241
der Verbandsgeschäftsführer dabei 
stets glücklich mit dem unaufhörli-
chen Expansionsstreben seiner Ver-
bandsmitglieder gewesen ist? 

Vor allem in seiner Würdigung für den 
Aufseher Volkher Kerl (auf Seite 242 
auszugsweise) 
schimmert es durch:
Bishin zum heuti-
gen Pfandbriefge-
setz ist das „gute, 
alte“ Hypotheken-
bankgesetz des 
Jahres 1901 vor 
allem im letzten 
Drittel des 20. Jahr-
hunderts vorzugs-
weise in einer Rich-
tung novelliert 
worden – in Rich-
tung „Aufwei-
chung“ des Spezia-
litätsprinzips. 

Unter dem gefühl-
ten Wettbewerbs-
druck der Konzern-
mütter, der ge-
mischten und der 
öffentlichen Ban-
ken sahen Bellin-
gers Hypothekarier 
ihre rettende Zu-
kunft solange in  
der Aufhebung von 
Geschäftsbeschrän-
kungen, bis schließ-
lich ihre Besonder-
heit nur noch der 
Pfandbrief war.

Und wenigstens 
diesem hat Wolf 
Dieter Bellinger mit 
seinem Beharren  
auf strengem De
ckungsprinzip mit  
in die neue fast 
hypothekenlose Zeit retten helfen 
können. Aber vielleicht sollte man die 
letzten gedruckten Pfandbriefurkun-
den doch vorsichtshalber in ein Käm-
merchen der Bonner Antikensammlung 
hängen.

Die Redaktion gratuliert herzlich.
Dr. Wolf Dieter Bellinger
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Um das Ausmaß der Schwierigkeiten 
Schweizer Banken zu verstehen, muss 
man wissen, dass den einzelnen Hypo-
thekennehmern Darlehen mit jederzei-
tiger Kündigungsmöglichkeit gewährt 
werden, so dass die Hypotheken sich 
einer Zinssenkung jeweils anpassen  
müssen. Die Banken haben also bei einer 
Zinssenkung den Anlegern im Falle einer 
Konversion der Pfandbriefe, bei einer 
Zinssteigerung den Hypothekennehmern 
die veränderte Situation klarzumachen, 
was durch die Mischkalkulation sicher-
lich nicht erleichtert wird.“ � (1981)

Zur Bankenaufsicht

„Bei dem Jahresgespräch des Verbandes 
deutscher Hypothekenbanken mit dem 
Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen 
am 24. Februar 1999 würdigten wir das 
Wirken von Volkher Kerl als „wesent-
lichen Bestandteil“ des Realkredits. Für 
diesen Begriff gibt es eine Legaldefiniti-
on: § 93 BGB bestimmt, dass Bestandteile 
einer Sache, die von einander nicht ge-
trennt werden können, ohne dass der 
eine oder der andere zerstört oder in 
seinem Wesen verändert wird, wesent-
liche Bestandteile seien. Die besondere 
Bankaufsicht ist tatsächlich ein Wesens
element des Pfandbriefgeschäfts und sie 
verkörpert sich seit mehr als drei Jahr-
zehnten in der Person von Volkher Kerl.

In diesen Jahrzehnten bewegter Hypo-
thekenbankgeschichte trug er die Ver-
antwortung für den Realkredit aus der 
Sicht der Bankaufsicht. Die politisch 
wohl schwierigste Auseinandersetzung 
lief Anfang der siebziger Jahre ab, als es 
um die Kursverluste der sogenannten 
„niedrigverzinslichen Schuldverschrei-
bungen“ und die Hilfsaktion zugunsten 
der privaten Sparer ging. Das Bundes-
aufsichtsamt unterstützte damals eben-
so sachkundig wie couragiert die Positi-
on der privaten und öffentlich-recht-
lichen Pfandbriefinstitute, dass nämlich 
aus den Rückflüssen der entsprechenden 
Darlehen die durch Hochzins und Inflati-
on entstandenen Kursverluste nicht 
ausgeglichen werden können.

Seit Jahren – und nicht nur heute – 
steht das Spezialbankprinzip einerseits 
und die Anpassung des Geschäftskreises 
der Hypothekenbanken andererseits im 
Mittelpunkt der Diskussion. Das Bundes-
aufsichtsamt hat sich im Sinne der Risi-
kobeschränkung und der erhöhten 
Transparenz für die Aufrechterhaltung 
des Spezialbankprinzips eingesetzt. 
Volkher Kerl hat pointiert immer wieder 
die Auffassung vertreten, dass aufgrund 
der Erfahrung der Bankenaufsicht das 
Spezialbankprinzip wichtiger als das 
Deckungsprinzip ist.“� (1999)

Zum Konkursvorrecht

„Für den Sicherheitsstandard der Pfand-
briefe ist das Konkursvorrecht der 
Pfandbriefanleger von entscheidender 
Bedeutung. Der vor 100 Jahren geschaf-
fene und in seiner Konzeption unverän-
derte § 35 HBG sieht ein Vorzugsrecht 
innerhalb des Konkurses vor. Inzwischen 
verbinden sich allerdings mit dieser 
Vorschrift verschiedene Probleme:

Bis heute ist die Einordnung des Vor-
rechts zwischen einer formalen verfah-
rensrechtlichen Rechtsposition und einer 
materiell rechtlichen Absonderung 
schwierig.

Die im Jahre 1999 in Kraft tretende 
Insolvenzverordnung hat die Rechtsposi-
tion der Pfandbriefgläubiger nicht ge-
klärt, so dass zum Beispiel das Verhältnis 
zu den Ansprüchen der Arbeitnehmer 
aus dem Sozialplan weiterhin Fragen 
aufwirft.

Die damalige Gesetzesbegründung und 
ihr folgend die Literatur gehen davon 
aus, dass alle Schuldverschreibungen bei 
Eröffnung des Konkursverfahrens fällig 
sind. Es besteht wirtschaftlich aber kein 
Anlass, Schuldverschreibungen gesunder 
Deckungsmassen fällig zu stellen, zumal 
die Insolvenzordnung das Ziel hat, Un-
ternehmen, die in wirtschaftliche Pro-
bleme geraten, nach Möglichkeit wieder 
zu reorganisieren.

Außerhalb des Konkurses wird die De-
ckungsmasse gegen den Fremdzugriff 
nicht gedeckter Gläubiger nach § 34a 
HBG zwar geschützt, in der Literatur 
werden allerdings unterschiedliche Auf-
fassungen dazu vertreten, ob Gläubiger, 
die nicht zugleich Pfandbriefgläubiger 
sind, aufrechnen dürfen oder nicht. 
Schließlich wirkt die Konkursvorschrift 
auch schon während des in die Zustän-
digkeit des Bundesaufsichtsamtes fal-
lenden Vorverfahrens und es ist unklar, 
ob bei dem Erlass eines Zahlungsmora-
toriums über eine Hypothekenbank 
Pfandbriefe, denen eine gesunde De-
ckungsmasse gegenüber steht, weiter 
bedient werden dürfen.

Alle diese Probleme sollen dadurch ge-
löst werden, dass die Deckungsmasse für 
den Insolvenzfall gesetzlich als Sonder-
vermögen ausgestaltet wird. Dies bedeu-
tet, dass nur im Falle einer insolventen 
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Deckungsmasse für die Pfandbriefgläu-
biger ein Sonderinsolvenzverfahren zu 
eröffnen ist.“� (1997)

Zu Pfandbriefgesetz  
und Zukunft

„Aus der keineswegs geradlinigen Ge-
schichte der Hypothekenbanken und des 
Pfandbriefs vom 19. zum 21. Jahrhun-
dert sollte man heute etwas lernen:

1. Die Entscheidung des  HBG-Gesetzge-
bers, den Geschäftskreis der Hypotheken-
banken zu beschränken, war wegen der 
unbegrenzten Übergangsregelung und 
der Sonderregelung für die öffentlichen 
Banken unbefriedigend. Es ist insofern zu 
begrüßen, dass es nun eine einheitliche 
gesetzliche Grundlage für die Pfandbrief-
ausgabe geben soll; allerdings wird dieses 
Harmonisierungsziel nur unzureichend 
erreicht werden, wenn nicht auch die 
aufsichtliche Zuständigkeit vereinheit
licht wird. Die frühere Aufsicht über die 
Hypothekenbanken durch die Bankauf-
sicht einerseits, die Aufsicht über die 
öffentlichen Banken durch die Länder
ministerien andererseits hat die einheit-
liche Handhabung des deutschen Pfand-
briefrechts – trotz gelegentlicher Koordi-
nierungen – nicht sichergestellt.

2. In der Öffentlichkeitsarbeit der 
Pfandbriefinstitute, aber auch in den 
Begründungen von Gesetzesnovellen  
sind über Jahre die Spezialität und die 
besondere Bankenaufsicht als gesetz-
liche Regelungen zum Schutz der Pfand-
briefinhaber herausgestellt worden. 
Wenn sie nun entfallen, müssen aus der 
Sicht der Pfandbriefqualität adäquate 
Regelungen an deren Stelle treten. Da-
bei muss sowohl das zukünftige Emissi-
onsstanding der Pfandbriefinstitute als 
auch das riesige umlaufende Pfandbrief-
volumen bedacht werden.

3. Die Umstellung der gesetzlichen Emis-
sionsgrundlage sollte von verstärkten 
Aufklärungs- und Werbemaßnahmen 
begleitet werden. Der Pfandbrief hat in 
den neunziger Jahren eine ungeahnte 
Renaissance erlebt. Der Übergang zum 
Jumbo-Pfandbrief und die Internationa-
lisierung der Öffentlichkeitsarbeit mach-
ten ihn zu einem dominierenden Kapi-
talmarktinstrument in Europa. Die neue 
einheitliche Regelung des deutschen 
Pfandbriefrechts legt es nahe, an die 
lange Tradition der Zusammenarbeit 
zwischen den Pfandbriefverbänden an-
zuknüpfen und in Richtung einer ein-
heitlichen Interessenvertretung auszu-
bauen …“� (2005)


