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Rückblickend auf die vergangenen zwanzig 
Jahre hat sich das Marktsegment der ge-
deckten Refinanzierung in Form von Co-
vered Bonds beziehungsweise Pfandbriefen 
stetig weiterentwickelt. In diesem Kontext 
war es maßgeblich, das Risikoprofil der An-
leihen mit doppeltem Rückgriffsrecht ge-
genüber dem Emittenten sowie dem De-
ckungsstock mit qualitativ hochwertigen 
Vermögenswerten zu begrenzen, was dazu 
beigetragen hat, eine bevorzugte regulato-
rische Behandlung sicherzustellen und das 
Anlagesegment weiterzuentwickeln. 

Als zunächst „europäisches“ Produkt hat 
sich nicht nur die Investorenbasis maßgeb-
lich aus den entsprechenden heimischen 

Märkten gespeist, sondern auch die Grund-
gesamtheit der Emittenten fand ihren Kern 
zunächst im Europäischen Wirtschafts-
raum. Auch heute sind im EUR-Benchmark-
segment die emissionsstärksten Jurisdiktio-
nen Frankreich und Deutschland, während 
in heimischer Währung Dänemark zu den 
größten Covered-Bond-Ländern zählt. 

Berechtigte regulatorische Bevorzugung

Nicht zuletzt deshalb konnte dieser risi-
koarmen Assetklasse in zahlreichen regula-
torischen Rahmenwerken in Europa bezie-
hungsweise der EU 
eine entsprechende re-
gulatorisch bevorzugte 
Behandlung zuteil wer-
den. Dies erstreckte 
sich über die Ableitung 
eines bevorzugten Ri-
sikogewichts im Kon-
text der Credit Requirement Regulation 
(CRR), die Einstufung beziehungsweise Eig-
nung als hochliquide Assets im Rahmen 
der LCR-Verordnung (High Quality Liquid 
Asset, HQLA) oder eine präferierte Behand-
lung im Zuge der Risikorechnung gegen-
über anderen Assetklassen gemäß Solven-
cy II. 

Ebenso im Kontext der Liquiditätsversor-
gung der Geschäftsbanken des Eurosys-
tems sowie dessen geldpolitischer Ausrich-
tung kam der Assetklasse Covered Bonds 
eine hohe beziehungsweise herausgestellte 
Bedeutung zu. Für die Emittenten markier-
te und markiert die gedeckte Refinanzie-
rung einen auch in Krisenzeiten robusten 
Marktzugang, während die Investoren 
Rückgriff auf eine vergleichsweise wenig 

volatile Anlageform nehmen konnten und 
können, die meist einen Spreadaufschlag 
gegenüber vermeintlich risikolosen Asset-
klassen, wie Sovereign Bonds, verspricht. 

So lässt sich zweifelsohne resümieren, 
dass der Covered Bond eine marktbasierte 
Erfolgsgeschichte ist, die nicht zuletzt auf 
begünstigten regulatorischen Rahmenbe-
dingungen beruht, welche den strukturel-
len Eigenschaften des Produkts Rechnung 
tragen. Im Rahmen des vorliegenden Bei-
trags sollen einige mögliche regulatori-
sche Weiterentwicklungen des Covered-
Bond-Marktes aufgegriffen und im 
Hinblick auf ihre Marktrelevanz eingeord-
net werden. 

Spreadtreiber am Covered-Bond-Markt

Zunächst gilt, dass die Spreads am Covered-
Bond-Markt vordergründig durch Ange-
bots- und Nachfragefaktoren bestimmt 
werden. So muss am Anfang eines jeden 
quantitativen Ausblicks zur Spreadentwick-
lung auch stets die Markttechnik stehen. Es 
stellen sich die Fragen danach, welches An-
gebot auf den Markt trifft und welche 

Nachfrage besteht. Das Angebot an Co-
vered Bonds hängt vom (Re-)Finanzie-
rungsbedarf der Kreditinstitute und der 
Verfügbarkeit beziehungsweise relativen 
Attraktivität von Fundingalternativen (zum 
Beispiel Kundeneinlagen oder Senior Pre-
ferred Bonds) ab. 

Bedeutende erklärende Variablen für das 
Angebot sind somit auch die Entwicklung 
des Kreditportfolios beziehungsweise das 
Bilanzwachstum. Auf der Nachfrageseite 
standen mit den Ankaufprogrammen APP 
und PEPP lange Zeit die Zentralbanken des 
Eurosystems als preisnehmende Käufer, die 
– gemeinsam mit der weiteren geldpoliti-
schen Ausrichtung der Europäischen Zent-
ralbank (EZB) – für eine lange Phase der 
Spreadkompression verantwortlich waren. 

PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS 2026

Pfandbriefe gelten seit vielen Jahren als eine der sichersten und erfolgreichsten Anlage-
klassen Europas. Doch auch der Markt für Covered Bonds steht nicht still. Mit der Harmo-
nisierung der europäischen Covered-Bond-Regelwerke, der Diskussion um ein mögliches 
Äquivalenzregime für Drittstaaten und neuen Produktkonzepten wie European Secured 
Notes stehen wichtige regulatorische Weichenstellungen bevor. Diese könnten nicht nur 
die Wettbewerbsbedingungen zwischen einzelnen Jurisdiktionen verändern, sondern auch 
Auswirkungen auf Investorenströme, Marktliquidität und die Bewertung von Covered 
Bonds haben. Vor diesem Hintergrund lohnt ein Blick auf die regulatorischen Entwicklungen, 
die den europäischen Covered-Bond-Markt künftig prägen und zu wichtigen Treibern der 
Spreadentwicklung werden könnten. Welche Auswirkungen diese Entwicklungen auf 
Nachfrage, Spreads und die Wettbewerbsfähigkeit des europäischen Covered-Bond-Marktes 
haben könnten, beleuchtet der folgende Beitrag.� Red.
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„Der Covered Bond ist eine 
marktbasierte Erfolgsgeschichte.“

https://www.linkedin.com/in/frederik-kunze-493a19209/
https://www.linkedin.com/in/sala5866/
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Mit der geldpolitischen Wende im Eurosys-
tem wich dieses stützende Element auf die 
Spreads und auf der Nachfrageseite rück-
ten verstärkt Relative-Value-Gesichtspunk-
te in den Vordergrund. Durch den Vergleich 
mit den oftmals regulatorisch noch stärker 
bevorzugten Anleihen aus dem Sovereign- 
und Sub-Sovereign and Agency (SSA)-Uni-
versum wirkten offenkundig für immer 
mehr Investoren Covered Bonds als zu teu-
er, was letztlich die Nachfrage dämpfte 
und die Spreads zusätzlich unter Druck 
setzte. 

Neben diesen übergeordneten Faktoren bei 
der Preisbildung an den Bondmärkten offen-
bart ein Jurisdiktionsvergleich wesentliche 
Differenzierungsmerkmale bei den Spreads. 
Zu diesen zählen der „Home Bias“, welcher 
für eine Präferenz von Investoren für heimi-
sche Covered-Bond-Emissionen steht, das 
Sentiment im Hinblick auf den Banken- und 
Immobilienmarkt oder die konjunkturelle be-
ziehungsweise fiskalische Stabilität der ent-
sprechenden Volkswirtschaften. Hier liefer-
ten Italien oder Frankreich Beispiele dafür, 
dass Haushaltsschieflagen oder politische 
Hängepartien – auch mit Einfluss auf das 
Sovereign-Rating – die Spreads von Covered 
Bonds dieser Länder unter Druck setzen kön-
nen. Jedoch fiel aber auch auf, dass die 
Spreads der Covered Bonds im Vergleich 
zu  den korrespondierenden Staatsanleihen 
durchaus stabil blieben, wie jüngst das Bei-
spiel Frankreich eindrucksvoll bewies. 

Interessanter ist ohnehin der Vergleich zu 
den Covered Bond Spreads in den anderen 
EU-Jurisdiktionen. Tatsächlich handeln be-
reits seit einigen Monaten und Quartalen die 
Covered Bonds Deutschlands, Frankreichs, 
Kanadas sowie des Vereinigten Königreichs 
auf einem engen Niveau zueinander (vgl. 
Abbildung 1). Den engen Bewegungskorridor 
der Covered Bond Spreads verantworten 
dabei übergeordnete Faktoren wie die nach 
wie vor hohe Liquidität am Markt und eine 
damit verbundene allgemeine Spreadkom-
pression. 

Etwas weiter zurückblickend waren bis 
zur erfolgreichen Implementierung von 
Mindeststandards am Covered-Bond-
Markt durch die Umsetzung der im Jahr 
2019 finalisierten Covered-Bond-Richtli-
nie der EU vor vier Jahren aber auch die 
stark unterschiedlichen Gesetzesgrundla-
gen in der Europäischen Union für ausge-
prägte Spreadunterschiede verantwort-
lich. Das Harmonisierungsvorhaben hat 
nunmehr einige der Unterschiede nivel-
liert, ohne aber eine vollumfängliche An-
gleichung zu bewirken. Zu den wichtigen 
Eckpunkten der Harmonisierung zählen 
unter anderem die Vorgaben zum Um-

gang mit Liquiditätsrisiken – also die Ein-
führung eines 180-Tage-Liquiditätspuf-
fers sowie die Möglichkeit, eine 
Fälligkeitsverschiebung im Gesetz zu ver-
ankern (sogenannte Soft-Bullet-Struktu-
ren als Marktstandard) – oder auch die 
Überdeckungsanforderungen. 

Verallgemeinert lässt sich dies so ausdrü-
cken, dass der regulatorischen Gleichbe-
handlung der „EU Covered Bonds“ eine 
weitgehende Nivellierung fundamentaler 
Unterschiede gefolgt ist, was letztlich auch 
die oben beschriebene Spreadangleichung 
begünstigte. 

Regulatorische Behandlung von Covered 
Bonds aus Drittstaaten

Die European Banking Authority (EBA) 
wurde bereits im Zuge der finalisierten Co-
vered-Bond-Richtlinie (Artikel 31 CBD – 
Überprüfungen und Berichte) damit beauf-
tragt, gemeinsam mit 
der EU-Kommission ei-
nen Bericht zur Wir-
kungsweise der Richt
linie beziehungsweise 
des Covered-Bond-Mark
tes zu erarbeiten. Be-
reits im September 2025 
hat die EBA eine Antwort auf ihr Bera-
tungsersuchen („Call for Advice“) vorgelegt 
und eine Vielzahl von Empfehlungen zu Pa-
pier gebracht, die sich über die Themenge-
biete der Harmonisierung, Sicherheit und 
Offenlegung, Vereinfachung sowie Ent-
wicklung und Erweiterung erstreckten. 

Aufgrund der Bedeutung im Hinblick auf 
die Weiterentwicklung eines globalen Co-

vered-Bond-Marktes soll hier der Fokus 
auf das letzte Themengebiet gelegt wer-
den, welches neben der Stellungnahme zur 
Einführung von European Secured Notes 
(ESN) auch die Einführung eines Dritt
staatenäquivalenzregimes umfasst. Insbe-
sondere die Angleichung der regulatori-
schen Behandlung im Sinne von CRR 
beziehungsweise LCR, Solvency II oder No-
tenbankfähigkeit von Covered Bonds aus 
der EU und beispielsweise aus Kanada hat 
theoretisch das Potenzial, weitere Sprea-
dangleichungen am Covered-Bond-Markt 
auszulösen, da sich die regulatorischen 
Kosten beispielsweise in Form von RWA-
Belastung für Bank-Treasuries reduzieren 
würden. 

Aus Sicht der EBA zählen zu den kurzfristi-
gen Chancen eines Äquivalenzregimes eine 
weitere Diversifizierung von Emittenten 
und Investoren in der EU sowie der „Ex-
port“ des EU-Rahmenwerks für Covered 
Bonds in die Drittländer. Mittel- bis lang-

fristig könne sich eine neue globale Inves-
torenbasis für Covered Bonds entwickeln, 
was die Liquidität im EU-Covered-Bond-
Markt und das Funding für EU-Banken 
breiter aufstellen würde. Die EBA gewichtet 
in der eigenen Empfehlung diese Chancen 
über die möglichen Risiken eines Reputati-
onsschadens, eines erhöhten Wettbewerbs 
für EU-Banken und der Kosten der Einfüh-
rung eines Äquivalenzregimes. 
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EUR Germany Covered Bonds BVAL Yield Curve 5 Year - BVAL Bid I-Spread (bp)

EUR Canada Covered Bonds BVAL Yield Curve 5 Year - BVAL Bid I-Spread (bp)

EUR UK Covered Bonds BVAL Yield Curve 5 Year - BVAL Bid I-Spread (bp)

EUR France Covered Bonds BVAL Yield Curve 5 Year - BVAL Bid I-Spread (bp)

Quelle: NORD/LB, Bloomberg

Abbildung 1: Covered Bonds-Spreads; I-Spread Bid in bp; 5y; AAA;

„Chance eines Äquivalenzregimes ist der „Export“ 
des EU-Rahmenwerks in die Drittländer.“
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Selbst wenn die Entscheidung für ein Dritt-
staatenäquivalenzregime schon getroffen 
wäre, stünde der Prozess noch am Anfang 
und es dürfte sich noch einige Jahre hin-
ziehen, bis hier ein vereinheitlichtes und 
globales regulatorisches Regime für Co-
vered Bonds existiert. Doch nicht nur der 
europäische Covered-Bond-Markt, sondern 
auch die Jurisdiktionen und Rahmenwerke 
in den Überseestaaten haben sich stetig 
weiterentwickelt, sodass zumindest auf Ba-
sis des Gesetzesvergleichs für einige Über-
seemärkte ein hohes Maß an Übereinstim-
mung attestiert werden kann. 

Nach Angaben des European Covered Bond 
Council (ECBC) weisen die Covered Bond-

Regime in Jurisdiktionen wie Kanada (95 
Prozent), dem Vereinigten Königreich (86 
Prozent) und Singapur (82 Prozent) die 
höchsten Übereinstimmungsgrade mit den 
Vorgaben der EU-Richtlinie auf. Im Sinne 
eines Reziprozitätsgedankens profitieren 
Kanada und das Vereinigte Königreich be-
reits schon heute davon, dass in ihrem 
Rechtsrahmen emittierte Covered Bonds 
vom Eurosystem als notenbankfähige Si-
cherheiten anerkannt werden. 

Reziprozität als Schlüssel

Mit Blick auf die breite Eignung von EU-
Covered Bonds als Sicherheiten bei der 

Bank of England sowie der Bank of Cana-
da besteht aber durchaus noch Hand-
lungsbedarf. Die jüngsten Ankündigungen 
beziehungsweise Vorschläge des kanadi-
schen Office of the Superintendent of Fi-
nancial Institutions (OSFI) sind in diesem 
Kontext durchaus zu begrüßen, da sie bei 
Annahme und Umsetzung einen wichti-
gen Meilenstein bei der Angleichung re-
gulatorischer Standards auch für Covered 
Bonds markieren würden. Dies darf auch 
so interpretiert werden, dass Reziprozität 
hier als Schlüssel anzusehen ist. 

Daneben gibt es aber auch andere notwen-
dige Bedingungen für ein Äquivalenzre-
gime. Diese erstrecken sich über die Bedeu-
tung der heimischen Investorenbasis in den 
Drittländern, den Anteil der in Euro denomi-
nierten Emissionen gegenüber den ausste-
henden Covered Bonds in heimischer Wäh-
rung sowie das Wachstumspotenzial des 
jeweiligen Drittmarktes. Würden wir heute 
einen Kandidaten mit den besten Chancen 
benennen müssen, wäre dies sicherlich das 
Vereinigte Königreich, wenngleich die dort 
ansässigen Emittenten zuletzt weniger aktiv 
im EUR-Benchmarksegment waren. 

Vergleich der Spreads

Diese Einschätzung spiegelt sich im aktuel-
len Spreadgefüge auf den ersten Blick nicht 
unbedingt wider. Tatsächlich sind es die 
Kanadier, die vergleichsweise eng zu deut-
schen Pfandbriefen handeln (vgl. Abbildun-
gen 2 – 4). Die weiteren UK Spreads sind 
dabei tatsächlich eher auf durch das Senti-
ment getriebene Faktoren zurückzuführen, 
die in engem Zusammenhang mit der fis-
kalischen Lage des Haushalts stehen. 

Noch offenkundiger trifft dies auf den 
Vergleich der Covered Bond-Spreads in 
Kanada und Frankreich zu. Denn auch 
wenn sich die französischen Covered 
Bonds gegenüber französischen Staatsan-
leihen als robust erweisen, weiteten sich 
die Spreads zu kanadischen Covered Bonds 
in der generischen Betrachtung so weit 
aus, dass Kanadier am aktuellen Rand 
deutlich enger als ihre französischen Pen-
dants handeln. Dieser Preisunterschied ist 
nicht durch Regulatorik zu erklären. 
Gleichwohl schmälert dies nicht die Be-
deutung der regulatorischen Präferenz von 
europäischen Covered Bonds heute bezie-
hungsweise eines reziproken Äquivalenz-
regimes in der Zukunft. 

Regulatorische Einflüsse auf Spreads kön-
nen genauso wie Fundamentalfaktoren 
durch Regimewechsel, Sentimentaspekte 
oder auch Relative-Value-Betrachtungen 
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Abbildung 3: Spreaddifferenz Covered Bonds CA vs. DE auf Basis von  
BVAL I-Spreads BID, 5y AAA;

Quelle: NORD/LB, Bloomberg
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Abbildung 2: Spreaddifferenz Covered Bonds UK vs. DE auf Basis von  
BVAL I-Spreads BID, 5y AAA;

Quelle: NORD/LB, Bloomberg
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sion im Hinblick auf European Secured No-
tes nicht. Dabei ist es erstmal nicht 
relevant, ob es sich formal um Covered 
Bonds oder „nur“ ein verwandtes Dual-Re-
course-Produkt handelt. Vielmehr stellt 
sich eher die Frage, ob der Regulator hier 
perspektivisch hinreichende Bedingungen 
für eine regulatorische Präferenz von ESN 
sieht. Das erfolgreiche ESN-Debut von 
Bpifrance aus dem Juni 2026 wird im KSA 
gemäß CRR regulatorisch mit dem best-
möglichen Risikogewicht einer unbesicher-
ten Emission versehen und ein Einsatz als 
HQLA im Kontext des LCR-Managements 
ist nicht gegeben. 

Im Hinblick auf dieses neue Produkt wird es 
also zunächst darauf ankommen, eine gesetz-
liche Grundlage zu schaffen, die dann auch in 
die regulatorische Behandlung Einfluss 
nimmt. Auswirkungen auf die Covered Bond-
Spreads sind auf absehbare Zeit damit noch 
nicht zu sehen. Tatsächlich ist dem Themen-
feld der Drittstaatenäquivalenz eine wesent-
lich größere Chance zuzusprechen, zu einem 
Spreadtreiber zu werden. Auch hier steht 
noch ein langer Prozess aus. Der zum Teil 
hohe Übereinstimmungsgrad der gesetzlichen 
Rahmenwerke, der eine Vergleichbarkeit unter 
Risikoaspekten begünstigt, stellt aber eine 
gute Ausgangslage dar.

überlagert werden. Die Bedeutung der re-
gulatorischen Behandlung kommt darüber 
hinaus auch durch die Diskussionen zum 
Ausdruck, die im Zusammenhang mit den 
Ausarbeitungen zu einem „Verbriefungspa-
ket“ standen. So sieht das Paket insbeson-
dere vor, Verbriefungen in Abhängigkeit von 
ihrer Kreditqualität regulatorisch deutlich 
stärker zu präferieren. Dies würde ohne eine 
Anpassung des bestmöglichen Risikoge-
wichts für EU Covered Bonds zu einer rela-
tiven Benachteiligung von Covered Bonds 
gegenüber Verbriefungen mit Top-Qualität 
führen. Zwischenzeitliche Versionen des für 
die Trilogverhandlungen vorbereiteten Vor-
schlags enthielten hier entsprechende An-
passungen bei Covered Bonds (Risikoge-
wicht und LGD), die diese relative 
Benachteiligung bei KSA-Risikogewicht und 
LGD für Covered Bonds beispielsweise mit 
einem bestmöglichen KSA-Risikogewicht 
von 5 Prozent zu verhindern gedenken. 

Eine entsprechende CRR-Überarbeitung 
hätte durchaus einen Nachfrageimpuls für 
Covered Bonds auslösen können, der wie-
derum die Spreads unterstützt hätte. 
Schließlich wäre es auch zu einer relativen 
Besserstellung gegenüber Sovereign Bonds 
oder Anleihen aus dem regulatorisch bevor-
zugten SSA-Universum gekommen. Der in 
die Trilogverhandlungen zwischen Rat, 
Kommission und Parlament eingegangene 
Vorschlag enthält nunmehr keine Anpas-
sungen für die regulatorische Präferenz von 
Covered Bonds. Der Rückgriff auf die frühe-
re Version ist damit sehr unwahrscheinlich. 
Dies sollte allerdings nicht zu einer Spread-
ausweitung führen, da die regulatorische 
Besserstellung auf der Verbriefungsseite 
keinen negativen Nachfrageschock auslö-
sen dürfte. 

Weiterentwicklung mit dem 
richtigen Maß

Die Weiterentwicklung des Covered-Bond-
Marktes ist eng mit der regulatorischen 
Behandlung verbunden. Im Zeitablauf sind 
regulatorische Aspekte wie die Eigenkapital-
belastung oder auch die Eignung als HQLA 
stets von hoher Bedeutung für die Anleger 
und damit auch für die Spreadentwicklung 
gewesen. Zwischenzeitliche Überlagerungen 
dieser regulatorischen Einflussfaktoren auf 
die Spreadentwicklung haben wir zwar 
durchaus beobachtet. Dies ändert aber 
nichts daran, dass die regulatorische Be-
handlung von Covered Bonds der Weiterent-
wicklung der Assetklasse zugutekommt. 

Eine Weiterentwicklung muss aber auch 
immer mit dem richtigen Maß erfolgen. In-
sofern überrascht auch die aktuelle Diskus-
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Abbildung 4: Spreaddifferenz Covered Bonds CA vs. FR auf Basis von  
BVAL I-Spreads BID, 5y AAA;

Quelle: NORD/LB, Bloomberg


