Der Pfandbrief als Stabilitatsanker

Schlussel fliir mehr Wohnraum — Bendtigt werden intelligente, zielgerichtete Anpassungen — Es liegt an Politik und Aufsicht, die richtigen Weichen zu stellen

Borsen-Zeitung, 24.6.2026
Die vergangenen 15 Jahre waren fiir die
Kreditwirtschaft durch eine stetige Zu-
nahme regulatorischer Anforderungen
und biirokratischer Belastungen gepragt.
Neue Meldepflichten, komplexere Kapi-
talanforderungen und Detailvorgaben
der Aufsicht binden heute erhebliche Res-
sourcen — Ressourcen, die an anderer
Stelle sinnvoller eingesetzt werden kénn-
ten, etwa fiir die Finanzierung von
Wachstum, Transformation und insbe-
sondere von dringend benétigtem Wohn-
raum. Hier sind zwingend sinnvolle Wei-
chenstellungen von Politik, Aufsicht und
Regulierung notig.

Abermals erfolgreiches Jahr

Trotz derlei belastender Rahmenbedin-
gungen verzeichneten die Pfandbriefban-
ken 2025 ein weiteres erfolgreiches Jahr,
was fiir ihre Substanz, ihre Professionali-
tat und nicht zuletzt fiir die Qualitat des
Pfandbriefs selbst spricht. Unser traditio-
nelles Produkt bleibt ein Stabilitdtsanker
in unsicheren Zeiten — geschétzt von In-
vestoren weltweit und unverzichtbar fiir
die langfristige Immobilienfinanzierung.
Der Absatz von Pfandbriefen entwickelte
sich 2025 ausgesprochen dynamisch, die
Nachfrage nationaler wie internationaler
Investoren war hoch, und das ausstehende
Volumen an Hypothekenpfandbriefen
iiberschritt erstmals tiberhaupt die Marke
von 300 Mrd. Euro.

Auch in der Immobilienfinanzierung
konnten die Pfandbriefbanken ihre Rolle
als verléssliche Partner weiter ausbauen

- mit deutlich gestiegenen Kreditvergaben

und stabilen Ergebnissen. Insgesamt ist es
den Instituten in einem anspruchsvollen,
von geopolitischen Unsicherheiten, Zins-
anpassungen und strukturellen Heraus-
forderungen geprédgten Umfeld gelungen,
ihre Leistungsfihigkeit eindrucksvoll
unter Beweis zu stellen.

Der Pfandbrief hat
auch im Jahr 2025
eindrucksvoll gezeigt,
was er leisten kann -
selbst unter

widrigen Rahmen-
bedingungen.

Gerade vor dem Hintergrund des erfolg-
reichen Geschiftsjahres 2025 stellt sich
jedoch eine entscheidende Frage: Was
wire erst moglich, wenn die regulatori-
schen Rahmenbedingungen nicht langer
bremsen, sondern gezielt starken wiirden?
Wenn wir den Pfandbrief nicht nur bewah-
ren, sondern aktiv weiterentwickeln und
in seiner Nutzbarkeit verbessern wiirden?

Leistungsfahigkeit erhdhen

Der Pfandbrief ist ein bewéhrtes Pre-
miumprodukt. Seine besondere Starke
liegt in der einzigartigen Kombination aus
gesetzlich kodifizierter Sicherheit, hoher
Standardisierung, Transparenz und Effi-
zienz. Diese Eigenschaften sind kein Zu-

fall, sondern Ergebnis eines iiber Jahr-
zehnte gewachsenen und immer wieder
tiberpriiften Regelwerks. Gerade deshalb
gilt: Weiterentwicklung darf nicht auto-
matisch mit Sicherheitsverlust verwech-
selt werden — angesichts des erreichten
Sicherheitsniveaus kann und muss sie im
Gegenteil dazu beitragen, die Leistungs-
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fahigkeit zu erh6hen, ohne die Qualitét zu
beeintrachtigen.

Ein zentraler Hebel hierfiir ist die An-
hebung der Beleihungsgrenze fiir Wohn-
immobilienkredite von derzeit 60% auf
80% des Beleihungswertes. Diese Mal3-
nahme wiirde es ermdglichen, das Refi-
nanzierungspotenzial des Pfandbriefs
deutlich besser auszuschépfen und seine
Rolle in der Wohnimmobilienfinanzie-
rung spiirbar zu stérken.

Griinde fiir eine solche Anpassung:

Erstens — Die Qualitét bliebe uneinge-
schrénkt erhalten. Die Ausfallraten im
Wohnimmobiliengeschéft sind seit Jahren
extrem niedrig und liegen deutlich unter
den regulatorischen Schwellenwerten.
Die Stabilitat dieses Segments hat sich
auch in zahlreichen Stressphasen ein-
drucksvoll gezeigt.

Zweitens — Die konservative deutsche
Bewertungssystematik bietet weiterhin
einen erheblichen Sicherheitspuffer. Der
Beleihungswert wird bewusst vorsichtig
ermittelt und liegt regelmaig unter dem
Marktwert. Eine Ausweitung der Belei-
hungsgrenze bewegt sich somit weiterhin
innerhalb eines sehr soliden Rahmens.

Drittens — Ein Blick nach Europa zeigt,
dass Beleihungsgrenzen von 80% in vielen
Landern langst etabliert sind — ohne dass
dort die Qualitditswahrnehmung der Co-
vered Bonds leidet. Und das obwohl sich
in anderen Covered-Bond-Jurisdiktionen
die 80% auf den Marktwert beziehen und
nicht wie bei uns, auf den viel konservati-
veren Beleihungswert. Der deutsche
Pfandbrief wiirde sich also keineswegs aus
dem internationalen Qualitdtskanon her-
ausbewegen, sondern seine Qualitatsfiih-
rerschaft bewahren.

Viertens — Die volkswirtschaftlichen
Effekte wiren erheblich. Eine hohere Be-
leihungsgrenze fiihrt iiber eine glinstigere
Refinanzierung zu geringeren Finanzie-
rungskosten bei den Kreditnehmern und
verbessert damit auch den Zugang zu
Wohneigentum. Gerade vor dem Hinter-
grund immer weiter steigender Baukosten,
Immobilienpreise und hoher Eigenkapital-
anforderungen ist dies ein nicht zu unter-
schitzender Hebel.

Die Riickmeldungen von Investoren und
Ratingagenturen sind eindeutig: Eine An-
hebung der Beleihungsgrenze wére ra-

tingneutral. Mit anderen Worten: Die
hervorragende Reputation des Pfand-
briefs wiirde nicht in Frage gestellt.

Weitere notige Anpassungen

Neben der Beleihungsgrenze existieren
weitere Ansatzpunkte, um die effiziente
Nutzung des Pfandbriefs zu stdrken, ohne
Abstriche an der Qualitdt zu machen.
Hierzu gehort insbesondere die sachge-
rechte Beriicksichtigung der gesetzlich
verankerten Félligkeitsverschiebung bei
der Berechnung des Liquiditatspuffers.
Die Moglichkeit hierzu ist im europaii-
schen Rechtsrahmen angelegt, der Mini-
mumstandards fiir Premium-Covered-
Bonds definiert, wird in Deutschland je-
doch bislang nicht genutzt. Dies fiihrt zu
unnotigen Kosten.

Es ist schwer zu rechtfertigen, warum
deutsche Emittenten hier im europdischen
Vergleich weiterhin benachteiligt werden
sollten, zumal in einer Zeit, in der ange-
sichts einer aus dem Ruder gelaufenen
Biirokratie und Regulierung iiberschie-
Rende nationale Sonderwege mehr denn
je in der Kritik stehen. Eine Anpassung
wiirde keine zusétzlichen Risiken schaf-
fen, wohl aber die Wirtschaftlichkeit ver-
bessern.

Dartiber hinaus bedarf es weiterer Klar-
stellungen und praxisgerechter Losungen,
unter anderem im Kontext bestehender
gesetzlicher Regelungen wie denen zum
Risikomanagement in den Deckungsmas-
sen nach § 27 Pfandbriefgesetz. Ziel muss
es sein, Komplexitét zu reduzieren, Pro-
zesse zu vereinfachen und Rechtssicher-
heit zu erhohen. Der Pfandbrief darf nicht
durch tibermaRige regulatorische Detail-
versessenheit unnétig belastet werden.

Beim Versuch einer regulatorischen
Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes
wurde bisher ebenfalls eine Chance ver-
tan, das Premiumprodukt Pfandbrief an-
gemessen zu behandeln. Die Pfandbrief-
banken begriiffen ganz klar die Reform

des Verbriefungsrahmenwerks mit dem
Ziel, dieses fiir Banken wichtige Produkt
wieder zu beleben. Nicht nachvollziehbar
ist allerdings, warum Covered Bonds nicht
die gleiche Risikogewichtung von 5% er-
halten sollen, wie bestimmte mit Héchst-
ratings ausgestattete Senior-Tranchen von
Verbriefungstransaktionen. Pfandbriefe
verfiigen {iber ein mindestens ebenso star-
kes und stabiles Risikoprofil, das durch
ihre strukturellen Merkmale und den be-
stehenden Rechtsrahmen abgesichert ist.

Ein stirkerer Pfand-
brief bedeutet mehr
Finanzierungskraft.
Und mehr Finanzie-
rungskraft bedeutet
mehr Moglichkeiten.

Generell wurde das Pfandbriefgeschaft
in den vergangenen Jahren mit einem
UbermafR an biirokratischen Auflagen be-
legt. Wahrend {iberall von Biirokratieab-
bau und Starkung der Wettbewerbsféhig-
keit die Rede ist, droht der Pfandbrief
diese zu verlieren, wenn nicht rechtzeitig
und engagiert gegengesteuert wird.

All diese vorgeschlagenen Manahmen
sind kein Selbstzweck. Sie dienen einem
iibergeordneten Ziel: die Finanzierungs-
kraft der Pfandbriefbanken zu stérken
und ihre Fahigkeit zu erh6hen, zentrale
gesellschaftliche Aufgaben zu erfiillen.

Die Schaffung von bezahlbarem Wohn-
raum ist eine der groBten Herausforderun-
gen unserer Zeit. Der Bedarf an Wohnun-
gen ist hoch, das Angebot unzureichend,
und die Rahmenbedingungen fiir Neubau
und Sanierung sind schwierig. Ohne leis-
tungsfahige Finanzierungsinstrumente
wird es nicht gelingen, diese Herausforde-
rung zu bewdéltigen.

Der Pfandbrief ist ein solches Instru-
ment —und zwar eines der effizientesten,
die wir haben. Er ermdglicht eine lang-
fristige, stabile und zugleich kostengtins-
tige Refinanzierung. Er schafft Vertrauen
bei Investoren und Planungssicherheit
bei Kreditnehmern. Zugleich ist er ein
Stabilitatsanker fiir die finanzierenden
Institute.

Wenn wir sein Potenzial vollstindig
ausschopfen, kann er einen noch grofie-
ren Beitrag leisten als bisher. Die Anhe-
bung der Beleihungsgrenze auf 80% wére
hierfiir ein entscheidender Schritt. Sie
wiirde das Leistungsspektrum des Pfand-
briefs erweitern und seine Einsatzmog-
lichkeiten insbesondere in der Wohnim-
mobilienfinanzierung deutlich erhdhen.

Den néachsten Schritt gehen

Der Pfandbrief hat auch im Jahr 2025
eindrucksvoll gezeigt, was er leisten kann
—selbst unter widrigen Rahmenbedingun-
gen. Das sollte uns ermutigen, nun den
néchsten Schritt zu gehen.

Wir fordern keine Absenkung von Stan-
dards und keine Aufweichung bewahrter
Prinzipien. Wir brauchen intelligente,
zielgerichtete und zeitgeméa(3e Anpassun-
gen, die die Stirken des Pfandbriefs er-
halten und seine Belastungsfaktoren ad-
ressieren. Wenn wir die regulatorischen
Rahmenbedingungen entsprechend wei-
terentwickeln, werden die Pfandbriefban-
ken noch besser in der Lage sein, ihre
zentrale Rolle wahrzunehmen - als stabile
Finanzierer, als verldssliche Partner und
als Motor fiir Investitionen.

Ein stérkerer Pfandbrief bedeutet mehr
Finanzierungskraft. Und mehr Finanzie-
rungskraft bedeutet mehr Méglichkeiten,
die politischen Zielvorgaben zur Schaf-
fung von bezahlbarem Wohnraum tat-
sdchlich zu erreichen. Es liegt nun an
Politik und Aufsicht, die richtigen Wei-
chen zu stellen. Die Pfandbriefbanken
sind bereit.



